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Introducao:

Diariamente uma série de fusdes e aquisi¢des (F&A) sfo noticiadas pela imprensa.

De fato, trata-se de um movimento intenso, verificado ndo apenas nos paises

desenvolvidos, mas também naqueles denominados em desenvolvimento. O setor |
/

financeiro ndo foge & regra. Este ¢ um dos setores que mais. recebeu investimentos

estrangeiros na

fatores associados a “globaliza¢dio” da produgdo e das finangas, fendmeno estimulado pela

rapida e crescente liquidez internacional, associada a criagdo ¢ a disseminagdo de novos
instrumentos financeiros, destacando-se a expansdo do progresso técnico e de servigos e as'

novas tecnologias de transmissdo de informacdes. No que diz respeito & reforma do Estado,

ressaltam-se a desregulamentagdo geral de atividades, observada em escala global, e os
processos de privatizagdo na Europa e, mais recentemente, na América Latina.

A reestruturagdio patrimonial no setor financeiro ndo é algo novo. Esta iniciou-se
nos Estados Unidos ainda nos anos 1960. Sua vertente européia teria comegado no século
XIX e, mais recentemente, se difundido pelo restante do continente. Os paises emergentes
formaram uma frente de atua¢do mais recente nesse sentido ja nos anos 1990, com excegédo
de alguns paises do Sudeste Asiatico, que passaram por processos desse tipo ainda nos anos
1980.

O objetivo desses processos de reestruturago, de forma geral é, segundo BONELLI
(2000), tornar as empresas e conglomerados de que participam mais eficientes e
competitivos pelas mudangas nas formas e setores de aplicagdo de capital. Nessa linha de
argumentacio, dois fatores principais foram apontados para explicar a onda de F&A na
década de 1990: o primeiro foi 0 movimento efetuado por conglomerados com negocios em
distintos setores que, por motivos estratégicos, procuram livrar-se dos negocios acessorios
para concentrar-se nos principais, ou core businesses. O segundo seria a necessidade de
obter sinergias pela fusio, aquisi¢do ou joint venture, com empreendimentos situados no
seu setor de atuagdo principal. Em ambos os casos, as F&A podem realizar-se em
operagdes transfronteirigas (cross-border), como ocorreu em grande intensidade na década
de 1990, na América Latina. As grandes corporagdes internacionais buscavam, na América

Latina, um meio de consolidar seu ativo processo de internacionalizagdo, buscando o

América Latina por toda a década de 1990. Na sua origem, estdo diversos |

i

/»
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aumento do seu market-share e a competitividade, a entrada em um mercado em expansdo
no qual poderiam explorar recursos ¢ capacidades organizacionais ¢ tecnologicas, além de

diversificar riscos em fungdo da rentabilidade.

Dessa forma, serdio analisados os determinantes e os resultantes dos processos de

F&A e das estratégias de internacionalizagdo patrimonial no setor bancario, em quatro
paises da América Latina — Argentina, Brasil, Chile e México —, e seus impactos sobre o
grau de concentragao.

E importante destacar que, na base de dados elaborada para este trabalho, o setor

financeiro ¢ compreendido por bancos, seguradoras e corretoras. Portanto, como 0s bancos |

sdo os que apresentam maior nimero de transagoes, ¢ estas também sdo as mais relevantes,

o trabalho sera concentrado principalmente nas fusdes e aquisi¢des e internacionaliza¢io de
bancos para os paises mencionados acima.

Nessa perspectiva, o trabalho esta dividido em trés capitulos. O Capitulo I apresenta
duas secdes: a primeira tem como objetivo definir os termos referentes ao tema, ou seja,
definir o que é fusdo e aquisi¢io e o que ¢é internacionaliza¢do. Assim, sdo mostrados,
sucintamente, alguns autores que estudaram sobre o tema. Na segunda se¢do, o objetivo &
mostrar, detalhadamente, como a base de dados foi refinada para que pudesse ser viavel a
elaboracdo do trabatho.

O Capitulo Il tem como objetivo analisar as condigdes favoraveis as fusdes e

aquisigdes bancérias na América Latina, procurando descrever dois fatores primordiais: os

externos, que correspondem & tendéncia de grandes bancos internacionais a expandir-se a
outros mercados, atitude que se viu impulsionada por mudangas no ambiente
macroecondmico mundial, inovagdes tecnoldgicas e financeiras e a liberalizacio e
desregulamentagdo do mercado financeiro dos paises desenvolvidos, estimulando uma
disputa entre os grandes bancos tendentes a se assegurar de novas porgdes de mercado. O
segundo fator seria o interno, ou seja, quais as mudangas que ocorreram na América Latina
para que se viabilizasse a vinda desses bancos estrangeiros para a regido, sendo assim,
descreveram-se os processos de reestruturagdo dos sistemas financeiros da Argentina,
Brasil, Chile ¢ México abordando as caracteristicas e os problemas estruturais de cada um

deles.
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O Capitulo 11 mostra, concretamente, essas mudancas citadas acima, a partir da
base Thomson Financial Securities Data, ¢ tem como objetivo discutir as principais
conclusdes extraidas da andlise dessa base de dados. Por fim, tém-se as considerac¢des

finais, que retomam os principais pontos levantados no estudo e suas conclusdes.
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Capitulo I:
Abordagem Teorica Acerca dos Processos de Fusodes e Aquisicoes

e Internacionalizacdo Patrimonial e a Metodologia Utilizada.

Este capitulo esta dividido em duas subse¢des. A primeira tem como objetivo
mostrar, sucintamente, uma revisdo da bibliografia existente acerca dos processos de fusdes
e aquisicdes (F&A) e internacionalizagio bancaria. A segunda intenciona mostrar,
detalhadamente, as caracteristicas da base de dados, assim como a metodologia utilizada

para a elaboragdo desta dissertacdo.
1.1. Uma revisiio da literatura acerca dos processos de fusoes e aquisi¢oes (F&A):

A literatura microecondmica sobre F&A pode ser desagregada em trés abordagens
basicas. A primeira relaciona- se com o processo de crescimento e diversificagio,
utilizando o enfoque da Organizagio Industrial (OI), que foi dado por PENROSE (1959) e
GUIMARAES (1987). De acordo com esses autores, as operacdes de F&A podem ser
vistas como um dos meios de expansdo disponiveis para a firma: esta pode crescer por meio
da aquisi¢do (e/ou fusdo) de plantas e mercados de uma outra firma existente; ou, entdo, ela
pode construir uma nova planta (greenfield) e, assim, estabelecer novos mercados. Nesse
sentido, por essa vertente, as F&A sdo vistas como estratégias de
diversificagdo/crescimento e seguiriam também a coeréncia da diversificagdo penrosiana:
as firmas buscariam fundir-se com firmas que possuissem caracteristicas comuns em
termos de base tecnologica e de mercado (FERRAZ & 100TTY, 2001).

A segunda vertente da literatura microecondmica realiza estudos empiricos,
procurando avaliar suas causas e efeitos, sobretudo em relagéio a concentragdio de mercado e
rentabilidade das empresas envolvidas. Tal vertente caracteriza-se, inclusive, pela busca de
tipologias de operagdes, de acordo com as motivagdes e mercados envolvidos. A terceira
abordagem propde relacionar as atividades de F&A ao mercado de agdes ou, mais
precisamente, a teoria da valoriza¢do de ativos. Partindo em geral de equagdes de avaliagio
de ativos, como a formulada por MODIGLIANI & MILLER (1958), e da defini¢io basica

de que o valor de cada ativo corresponde ao valor presente do fluxo bruto esperado durante




o periodo de calculo relevante, essa abordagem considera as F&A como uma simples
transagdo de compra e venda. Com base nessa premissa, os autores buscam identificar
pardmetros que possam explicar possiveis divergéncias de avaliagdo de ativos entre
provaveis compradores e vendedores (FERRAZ & I00TTY, 2001).

Formas e caminhos de expansio, tipos de F&A ou técnicas para valorizar ativos sdo
as principais preocupagdes da literatura diretamente relacionada ao tema. No entanto, dada
a estreita relagio entre F&A e investimento direto estrangeiro (IDE), para ampliar a
possibilidade de entendimento do fendmeno, ¢ necessario utilizar as contribui¢des de
autores e abordagens que investigam esse tema em especifico. Este € o caso de CANTWEL
(1991), que examina o IDE como um processo associado ao desenvolvimento cumulativo
de competéncia tecnoldgica por parte das empresas internacionalizantes. Essa competéncia
gera vantagens de propriedade e oligopolistas para uma empresa, resultando, portanto, em
maior capacidade de investir e crescer a frente de seus concorrentes.

CAVES (1982) avanga na diregio da associagdo entre IDE e concorréncia
oligopolistica. Para ele, as diferentes estruturas de mercado definem formas distintas de
inversio externa: o oligopolio diferenciado tenderia ao IDE horizontal, enquanto o
oligopdlio homogéneo favoreceria o investimento vertical. POSSAS (1985) avanga sobre
essa literatura em duas direSes: a reclassificagio de estruturas de mercado e,
principalmente, que o objeto de analise, para entender a dinimica do capital € o processo de
concorréncia, ¢ setor-especifico. FERRAZ, KUPFER & HAGUENAUER (1996) operam
essa referéncia ao propor que a empresa competitiva ¢ aquela que impde ou € aderente ao
padrio de concorréncia vigente em seu mercado ¢ uma tipologia de aplicagdo empirica.
Essas contribui¢des sdo importantes para localizar e referenciar as F&A a dindmica dos
processos concorrenciais, que, em grande medida, sdo setor-especifico, em termos de
barreiras a entrada de oportunidades tecnologicas e de mercado (FERRAZ & IOOTTY,
2001).

Estas trés abordagens — a microecondmica, a referente ao IDE e a relativa a
concorréncia e estruturas de mercado — localizam os determinantes das F& A no ambito da
firma ou da concorréncia; focalizando empresas, configuragoes industriais e mercados.
Outros determinantes sdo igualmente relevantes: as oportunidades e restrigdes definidas por

regimes de regulacio e incentivos setoriais, assim como os condicionantes sistémicos: a
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atratividade e confianga em um quadro macroecondmico nacional e em suas regras gerais,
que definem os espagos de atuagdo e condutas privadas e, no nivel internacional, as
oportunidades advindas do processo de globalizagdo, o que ¢ objeto de estudo no Capitulo
11.

No contexto latino-americano, a década de 1990 apresentou um expressivo
crescimento dos fluxos de IDE em relagio a década anterior, que se traduziu,
principalmente, em processos de F&A. Segundo MIRANDA (1998), a maior parte das
operagdes ¢ de compra de ativos (aquisicdo) e ndo de fusSes entre empresas. Em termos
setoriais, tais operacdes entre empresas nacionais tém se concentrado especialmente em
setores produtores de commodities, enquanto as operagdes comandadas por empresas
estrangeiras privilegiam setores intensivos em tecnologia e no setor financeiro. No caso do
setor financeiro, de acordo com a Thomson Financial Securities Data, este recebeu grande
volume de IDE na forma de F&A. Do valor total transacionado para a América Latina, o
México recebeu 36% desses investimentos, o Chile 23%, o Brasil 12% e a Argentina 11%,
o que denota a importancia do setor a ser estudado.

Nos anos 1990, o processo de fusdes e aquisigdes (F&A), no setor de servicos
financeiros, foi notado tanto dentro das fronteiras nacionais como de natureza cross-border.
Esse processo conduziu a consolidagio e a concentragdo do setor com a formagdo de
grandes conglomerados financeiros, com atuagio global, em busca de vantagens
competitivas, particularmente economias de escala e escopo, bem como poder de mercado.
Esse processo de F&A no setor financeiro extrapola o ramo bancario, indo em dire¢do a
institui¢des ndo-financeiras, como empresas de seguros ¢ de pensdo, cuja razo reside no
fato de que os consumidores demandam por mais servigos e, também, boa rentabilidade
desses ramos. Assim, ha a consolidagio de grandes “supermercados” financeiros, que
oferecem uma ampla gama de servicos (STRACHMANN, FUCIDJI & VASCONCELOS,
2002: 28).

Entre as causas ou motivag¢des para o processo de consolidagdo no setor financeiro,
podem-se citar: melhoramentos tecnologicos (tais como tecnologia da informagdo e
comunicagdes) e inovagdes financeiras, que ampliaram o potencial de exploragdo de
economia de escala e escopo na industria financeira. Com esses desenvolvimentos, as

instituicdes tém se tornado mais eficientes nas avaliagdes dos riscos potenciais envolvidos

—
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em suas operagdes, por meio de técnicas padronizadas, portanto, alcangam condi¢des para
expandir suas operagdes em regides ou setores em que eles ndo tinham ainda expertise da
experiéneia pratica (STRACHMANN, FUCIDJT & VASCONCELOS, 2002: 30-31). Outra
motivacio ¢é ajustar-se as novas demanda dos consumidores, por exemplo, clientes
corporativos preferem concentrar seus negdcios em um pequeno namero de instituigdes
financeiras para reduzir custos de transagdo e manter sigilo de informagdes, além do que
esses consumidores tém diversificado seus portfolios financeiros em diferentes moedas,
forcando os bancos a expandir suas opera¢des globalmente.

Os bancos também procuram diversificar seus riscos, quando a diversificacdo de
produtos, servigos e clientes lhes permitem encontrar uma melhor combinagdo de
expectativas e retornos. Evidéncias mostram que instituicdes financeiras, no processo de
F&A, tendem a expandir seus ativos e a formar um portfolio mais diversificado, ou seja, a
diversificagio de seus riscos como explicam STRACHMANN, FUCIDII &
VASCONCELOS (2002: 31).

Esses autores também apontam que um estimulo ao crescimento € que grandes
instituigSes financeiras tém acesso privilegiado ao apoio governamental. O desejo dessas
institui¢des de uma alta capitaliza¢do de mercado estimula, em alguns casos, as F&A com
outras companhias, pois a alta capitalizagio de mercado permite adquirir flexibilidade
estratégica, dando-lhes melhores condigbes para financiamento externo, por meio do
mercado de capitais, e, como resultado, continuar avangando posigdes no mercado, mesmo
em nivel internacional. Por fim, a onda de F&A entre institui¢des financeiras poderia
também ser afetada pelo desejo de seus gerentes em aumentar seus proprios salarios.

Cabe ressaltar que as politicas liberalizantes e de desregulamentagio, iniciadas na
década de 1970 e consolidadas na década de 1990, permitiram que instituigdes financeiras
nos paises desenvolvidos realizassem um processo de consolidagdo via F&A, intra e inter-
setoriais, com companhias locais e estrangeiras, principalmente em paises emergentes como
os da América Latina (STRACHMANN, FUCIDJI & VASCONCELOS, 2002: 33-34).

DYMSKI (2002) discute a hipdtese de que fusdes globais sdo estimuladas por busca
de eficiéncia, assim, as F& A bancarias seriam atribuidas a circunstincias macro-estruturais,

isto ¢, principais elementos do ambiente dos bancos e motivos estratégicos destes.

A
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Em temos estratégicos, as F&A financeiras podem ser divididas em defensivas ¢
ofensivas. O primeiro tipo envolve o esforgo de preservar as principais atividades bancarias
em dados mercados diante da competigdo externa, reduzindo custos, diversificando ganhos
ou tornando-se “muito grande para ser engolido”. Ja as ofensivas envolvem esfor¢os para
expandir as atividades, penetrando em novos mercados de produtos e servigos, para captur
mais clientes e aumentar a presenca geografica (DYMSKI, 2002: 440).

Segundo DE PAULA (2002: 55) as F&A bancarias podem ser dividas em quatro
tipos, de acordo com seus principais motivos e racionalizagdes: F&A bancarias domésticas,
F&A bancarias internacionais, conglomeragio doméstica e conglomeragao internacional.

F&A bancarias domésticas envolvem uma operagdo entre institui¢des de crédito
localizadas em um mesmo pais. Sua principal motivagio ¢ a busca de economias de escala.
Economias de escala sdo particularmente importantes para F&A que envolvem bancos
menores, ja que instituicdes de pequeno porte almejam alcangar uma massa critica para
explorar sinergias que surgem, do tamanho da diversificacdo. Por outro lado, F&A com
bancos maiores, freqiientemente, refletem um reposicionamento das institui¢des
envolvidas, isto é, a busca de aumento de tamanho denota a percebida necessidade de
tornar-se grande o suficiente para o mercado doméstico, aumentando o poder de mercado.
Eles também podem almejar obter economias de escala (DE PAULA, 2002: 55).

F&As bancarias internacionais envolvem, também, somente instituigdes bancarias,
contudo localizadas em diferentes paises. A necessidade de ter o tamanho necessario para o
mercado regional ou global pode ser um dos principais motivos para a sua consolidagdo,
mas existem outras razoes, tais como a estratégia de “seguir clientes no exterior” e, ainda, a
diversificagiio e busca de novos mercados lucrativos, por meio da eficiéncia nos custos ¢
nos rendimentos (DE PAULA, 2002 55).

Conglomeragéo financeira ¢ um processo que leva a criacdo de conglomerados,
compreendendo diferentes setores da indastria financeira. Um dos processos mais comuns
combina bancos comerciais e seguradoras. Existem dois tipos de conglomeragio financeira:
a doméstica e a internacional. Conglomeragdo doméstica abrange F&A entre institui¢des de
crédito e companhias de seguro ¢/ou outras instituicdes financeiras, todas localizadas no
mesmo pais. Sua motivagao predominante ¢ a busca de economias de escopo, assim como a

diversificacio de risco e de rendimentos. A questdo critica é obter a venda cruzada esperada

> xwpumi b
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de diferentes produtos financeiros mediante a maior base de clientes trazida pelas
institui¢des envolvidas na consolidagio.

Conglomeracdo internacional envolve, por sua vez, F&A entre diferentes setores
financeiros e paises. A busca de economias de escopo por meio de vendas cruzadas, de
modo a aumentar receitas, junto com o tamanho, sdo os principais motivos deste tipo de

conglomeragio (DE PAULA, 2002: 55). O quadro 1 resume esses quatro tipos de F&A:

Quadro 1. Principais Motivos e Possiveis Racionalizac¢ées para Quatro Tipos

de F&A.
Dentre de um pais Em diferentes paises
F&A bancarias domésticas. F&A bancirias internacionaiy
Economias de cscala relacionadas a custos | Tamanho, isto ¢, a necessidade de ser
¢ o principal motivo. grande o necessario no mercado, ¢ ©

Entre

N principal motivo.
instituicoes de

«

Cortcs nos custos referentes ds redes de | Estratégia de “scguir o cliente” ¢ de

crédito distribuicio ¢ as fungdes administrativas, | cxplorar novos mercados com potencia
incluindo as drcas dc tecnologia da de hicro.

informagio ¢ gerenciamento de riscos.
Possivel racionalizagfo dentro das
fungdes administrativas.

Conglomeragiio doméstica. Conglomeragio internacional
Entre diferentes Economias de escopo mediante vendas Economias de cscopo mediante vendas
cruzadas sdo o principal motivo. cruzadas junto com o tamanho sdo os dois
setores principais motivos.
Diversificacio de risco ¢ rendimenios. Diversificagiio de risco ¢ de rendimenios.
Uso 6timo das redes dc distribuicio As F&A podem oferecer poucas
compicmeniares. racionaliza¢des uma vez que as

institnicdes estdo em diferenies paises ¢
sujeiias a diferentes reguiamentagoes ¢
praticas.

Possivcis racionalizagdes dentro das
fungdes administrativas podem icvar a
cconomias dc escala rclacionada a custos.

Fonte: DE PAULA, 2002: 56.

Nesse sentido, a racionalidade das F&A, de acordo com DYMSKI (1999), citado
por DE PAULA (2002:57), “¢ que as fusdes podem ser desejdveis para os bancos se elas
puderem aumentar a capacidade do banco adquiridor de incrementar seus lucros,
independente dos efeitos que eles possam, eventualmente,  ter sobre a eficiéncia
operacional ”.

DYMSKI (2002) acrescenta que, nas F&A bancarias globais, dois fatores se

destacam: os ambientais e os estratégicos. Os fatores ambientais englobam os elementos
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que rodeiam uma companhia numa dada inddstria, tais como niimero: de competidores;
grau de regulacio estatal, tamanho da companhia em relagdo ao seu mercado nacional ou
regional;, tamanho desse mercado em comparagdo ao mercado mundial; e a presenga ¢ a
forca do mercado de capitais. Ja em relagdo aos fatores estratégicos, os bancos estdo
envolvidos em um conjunto amplo de atividades, competitivamente guiados por impulsos
sempre presentes nas decisdes de F&A: i) extragio de lucros, ou seja, capturar
consumidores de quem o banco espera atuar durante um periodo de tempo, casando as
necessidades da demanda e novos servigos oferecidos; ii) enfatizar a oferta de servigos que
gerem o maximo de lucros sem uma expectativa de retengdo de consumidores; iii) foco
sobre a administra¢do de riqueza ou produgdo de empréstimos. As F&A poderiam ser
motivadas pela busca de expansio de passivos (customer seeking) ou aumentar a oferta de
empréstimos (production seeking), ligagdes como outras companhias para compartilhar
riscos ¢ economizar custos fixos, competindo companhias do mesmo ou de outros
mercados, construindo aliangas ou eliminando competidores por meio de aquisi¢des.

No entanto as opgdes estratégicas sdo controladas pelos seguintes elementos: 1) o
regime regulatorio nacional e a estrutura bancaria determinam as combinag¢des domésticas,
enquanto a estrutura de regulagio internacional possibilita F&A cross-border; ii) a taxa de
crescimento macroecondmico e o tamanho do mercado ditam o fluxo de caixa e os estoques
de riquezas acumuladas para os quais os bancos tém acesso internamente; iii) a capacidade
do setor bancario nacional ou regional de empreender F&A depende do volume de ganhos

retidos e da proximidade com o mercado de capitais (DYMSKI, 2002).

1.2. Abordagem histérica acerca da internacionalizagiio banciria:

Antes de se discutir a rationale  da estratégia de expansdo dos bancos
multinacionais, ¢ necessario definir seus termos, ou seja, definir o que ¢
internacionalizagdo e, principalmente, por que as empresas multinacionais, em geral,
buscam se internacionalizar. Assim, autores como HITT, IRELAND E HOSKISSON
(2001) e DUNNING (1998) estudam os processos de internacionaliza¢o de forma geral,
ou seja, no que tange as estratégias de internacionaliza¢do produtiva refletidas, sobretudo,

no crescente e significativo fluxo de IDE e também nos maiores fluxos comerciais. Esses
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autores fazem uma abordagem no nivel da firma, tendo as empresas transnacionails como

seu objeto de estudo.

De modo genérico, a internacionalizagio ¢ simplesmente a venda de produtos em

mercados diferentes do seu mercado doméstico. Os principais incentivos para a

internacionalizacio, segundo HITT, IRELAND & HOSKISSON (2001: 3 17-323), sdo:

a)

b)
c)

d)

o aumento do tamanho do mercado, contornando os limites de crescimento
impostos por mercados (ja atendidos) com baixa taxa de crescimento;

a melhoria da rentabilidade ao permitir, por exemplo, a diluigdo dos custos de P&D;
o aproveitamento das economias de escala e escopo, o que depende da capacidade
de padronizagdo e utilizagdo de plantas produtivas similares;

as vantagens locacionais, relacionadas ao acesso a matérias-primas ou a
proximidade em relagio a importantes consumidores.

No mesmo sentido da motivagio da internacionalizagfo, a cldssica tipologia de J. H.

DUNNING (1993) aponta quatro aspectos principais:

@)

b)

¢)

market seeking: investimentos orientados para a exploragdo do mercado doméstico
do pais hospedeiro (e casualmente dos paises vizinhos);

resource seeking: investimentos que visam & exploragdo dos recursos naturais ou
mio-de-obra n#io-qualificada, cuja disponibilidade € obviamente a principal
vantagem de localizagdo que o pais hospedeiro oferece;

efficiency seeking: investimentos que buscam racionalizar a produgdo para
apropriar economias de especializagdo, ou seja, freqientemente, ocorrem por meio
dos processos de complementagdo, tanto comercial quanto produtiva, das operagdes
das filiais das empresas multinacionais;

strategic asset seeking: investimentos para a aquisi¢do de recursos e capacidades
que possam ajudar a empresa a manter e aumentar suas competéncias competitivas
essenciais nos mercados regionais e/ou global. Os ativos estratégicos podem ser
muito diversos, envolvendo, por exemplo, capacidade de inovagdo e acesso a canais
de distribuigdo.

HITT, IRELAND & HOSKISSON (2001:337-343) apresentam, também, as formas

de entrada no mercado internacional: a pressdo por uma integragdo global das operagdes

SISBI/UFU
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tem aumentado em decorréncia, principalmente, de uma demanda universal dos produtos.

As firmas podem ingressar no mercado externo mediante cinco formas:

» Exportaciio: de bens ou servigos.

= Licenciamehto: permite & firma estrangeira comprar o direito de fabricar e vender os
produtos da empresa dentro do pais anfitrido.

= Aliancas estratégicas: sio parcerias entre empresas por meio das quais seus recursos,
capacidades e as principais competéncias s&o combinados para seguir interesses matuos
de projetar, fabricar e distribuir bens ou servigos.

= Tusdes e aquisicdes: a fusdo ou a compra de uma firma em um outro pais possibilita o
acesso mais rapido ao mercado, apesar de o custo ser muito elevado (por desembolsar o
capital quase todo de uma vez).

= [nstalacio de uma nova planta (greenfield): instalagdo de uma subsididria em outro
pais.

Na mesma direcdo, DUNNING (1993) propds trés principios gerais, que, segundo
ele, sio fundamentais para o entendimento da internacionaliza¢do da produgdo. Por esses
principios serem derivados de diferentes abordagens tedricas — teoria da firma, teoria da
organizago, teoria do comércio e teoria da localizagdo —, ele rotulou sua abordagem de
eclética, o que é conhecido na literatura como “Paradigma Iiclético de Dunning”. Desta
maneira, a firma se engaja na internacionalizagdo da produgdo, quando cada uma das trés
condicBes abaixo estiver presente:

1. afirma possuir vantagens especificas a propriedade (de empresas de uma nacionalidade,
ou subsididrias desta, com relagio a uma outra empresa) — ownership-specific
advantage.

2. vantagem da firma associada a internaliza¢do (para se proteger contra ou explorar falhas
de mercado).

3. vantagens Jocacionais especificas: é mais rentavel para a firma explorar seus recursos
fora do pais doméstico.

A teoria de DUNNING consiste num esfor¢o no sentido de integrar comércio,
investimento direto e concessdo de licengas em uma Unica estrutura teorica. O autor
argumentou que a decisdo da empresa transnacional produzir diretamente no exterior

depende ndo somente das suas vantagens especificas de propriedade, isto &, vis-a-vis firmas
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do pais hospedeiro, mas também de fatores locacionais do pais de origem e do pais receptor
do investimento. As vantagens de propriedade da empresa sdo definidas, principalmente,
pelo seu poder monopolistico, tamanho, disponibilidade e uso de recursos. Os fatores
locacionais referem-se aos recursos disponiveis num pais, condi¢des institucionais
(impostos, politicas governamentais, etc), tamanho e crescimento do mercado etc.

A posse das vantagens especificas a propriedade se constituiria, entdio, apenas como
uma condi¢do necessaria ao IDE; porém, ndo seria uma condi¢fio suficiente, a medida que a
exploracdo de tais vantagens poderia ser feita por intermédio da exportagiio ou concessio
de licencas. Assim, DUNNING chamou aten¢do para a necessidade de internalizacio
dessas vantagens, no que se refere a escolha do investimento direto externo no lugar do
licenciamento, assim com a existéncia de certos fatores locacionais especificos que
levariam ao IDE em vez das exporta¢cdes (GONCALVES, 1992: 70).

Vistos esses conceitos, pode-se considerar a racionalidade da internacionalizag¢do
bancaria cujo propdsito € responder a seguinte questdio: por que os bancos sediados em
determinados  paises  estabelecem agéncias  bancdrias ou  subsididrias em  paises
estrangeiros?

A literatura dos anos 1970 e 1980 (GRUBEL, 1977, ALIBER, 1984 citado por DE
PAULA, 2002), em termos gerais, desenvolveu uma teoria de internacionaliza¢do bancaria
fortemente baseada na teoria do investimento direto estrangeiro na indGstria. De acordo
com esta explicagdo, os bancos multinacionais tém algumas vantagens comparativas.
Bancos vdo para o exterior para servir a seus clientes domésticos que foram para o exterior,
o que tem sido, algumas vezes, chamado de “efeito empuxo gravitacional” (gravitational
pull effect). Os bancos multinacionais cresceram paralelamente com o investimento direto
estrangeiro, uma vez que eles procuravam satisfazer & demanda por servicos das firmas
multinacionais no exterior. Esse comportamento bancario de mover-se para o exterior ¢
visto como uma atitude defensiva, necessaria para assegurar a continuidade dos negocios
com a matriz das subsidiarias estrangeiras, de forma que o fluxo existente de informacio
resultante da relagdo banco-cliente ndo seja apropriado por outro banco competidor.
Secundariamente, os bancos multinacionais fazem algum negdcio com outros clientes

locais (familias e alta renda, empresas de maior porte etc.), oferecendo a eles servigos
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especializados ¢ informag3es necessarias para o comércio internacional ou para o mercado
de capitais de seus paises nativos (DE PAULA, 2002)

Internacionalizagdio bancaria ndo ¢ algo novo, posto que este processo vem
ocorrendo desde o século XIX. De acordo com JONES (1990), citado por DE PAULA
(2002: 59), existem trés ondas na histéria das corporagdes multinacionais bancarias: a
primeira ocorreu a partir dos anos 1830, com a lideranga das institui¢des britanicas. A
segunda onda foi liderada pelos bancos norte-americanos desde os anos 1960. A terceira
onda comegou na década de 1990 sob o comando dos bancos europeus ~ especial, mas nio
exclusivamente, dos bancos espanhdis. De acordo com DE PAULA (2002), pode se esperar
que, uma vez terminado o processo de consolidagdo bancaria nos Estados Unidos, os
bancos americanos venham a participar mais ativamente desse terceiro processo de
internacionaliza¢do bancaria. Os bancos multinacionais tém expandido suas redes de
agéncias em alguns paises da Asia, Buropa Central, e, especialmente, na América Latina.
Alguma expansdo ocorreu também nos Estados Unidos e na zona do euro. Uma das
principais novidades dessa onda € que os bancos multinacionais estio penetrando no
segmento maior do mercado varejista em alguns paises emergentes. Alguns desses bancos
estdo até disputando a lideranga do mercado, como ¢ o caso do Citibank, no México, e do
BSCH, no Brasil.

A recente onda de internacionalizagiio bancaria, portanto, é caracterizada nio
somente por instituigdes financeiras, seguindo suas relagdes preexistentes, mas também por
bancos globais procurando ampliar suas atividades nos mercados financeiros do pais
hospedeiro, principalmente por meio da aquisi¢do de participaces de controle acionario
majoritdrio ou da aquisi¢do de participagdes minoritarias, ndo-controladoras. Deste modo, a
presente estratégia global dos bancos universais almeja a diversidade de suas atividades em
mercados financeiros, por meio de uma rede de agéncias bancarias ¢ de maior integracdo no
mercado local, enquanto no passado as estratégias dos bancos multinacionais visavam,
notadamente, servir aos clientes corporativos de seu pais de origem, ¢ também dar algum
suporte para que instituigdes domésticas pudessem ter acesso ao mercado financeiro
internacional. Essa nova estratégia tem sido, em boa medida, estimulada por uma gradual

flexibilidade ou mesmo, em alguns casos, pela aboligdo das restricdes legais referentes a
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presenga de bancos multinacionais em mercados locais, tanto em paises desenvolvidos
quanto em paises em desenvolvimento (FREITAS, 1999 citado por DE PAULA, 2002).

Na visio de DE PAULA (2002), existem poucos trabalhos recentes que procuram
estabelecer um padrdo de expansdo para a recente onda de internacionalizagio bancaria.
Uma das mais comuns relaciona-se aos efeitos de um aumento da competigdo bancaria
causada pela desregulamentacdo financeira. Como as margens e tarifas estdo apertadas na
area de servigos bancarios domésticos, as institui¢des financeiras buscam expandir-se para
o exterior para obter retornos mais altos. Assim, com as margens liquidas de juros dos
bancos sob pressdo, devido ao aumento na competi¢do bancaria, e como as grandes
instituicdes financeiras estdo, de forma geral, estabelecidas em economias maduras, alguns
bancos estdio procurando diversificar geograficamente suas atividades para mercados com
potencial de crescimento e/ou com maiores margens liquidas de juros. De modo geral, a
internacionaliza¢do bancaria resulta da tendéncia de aumento de escala minima necessaria
para o banco permanecer competitivo de modo a aprimorar sua habilidade de gerar lucros.

Vistas essas revisoes bibliograficas acerca do tema a ser analisado, fundamenta em
dados disponiveis. Assim, o proximo item mostrara, de forma detathada, a metodologia e a

base de dados utilizada para o desenvolvimento da dissertagio.

1.3. Base de dados e metodologia.

A base de dados a ser utilizada foi cedida pela Thomson Financial Securites Data,
que foi trabalhada em termos quantitativos, passando por um cuidadoso refinamento
durante dois anos no Nucleo de Economia Aplicada (NEA/IE/UFU). O objetivo nesta
primeira etapa foi analisar ¢ mapear o processo de F&A e sua inter-relagdo com a
internacionalizacio, procurando realizar um exame aprofundado da base de dados, sendo
que, tais dados cobrem quatro paises latino-americanos, ao longo de toda a década de 1990,

Os dados fornecidos pela Thomson compreendem informagdes de 3607 transagdes,
indicando para cada uma delas: a) a data anunciada e efetiva da transagdo; b) a empresa
adquirida e o seu setor de atividade; c) a empresa adquirente e o seu setor de atividade; d) a
participagfio acionaria adquirida ¢ o valor das transag¢des. O total de transa¢Ges disponiveis

por pais era de: Brasil (1410), Argentina (992), México (822) e Chile (383).
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A base de dados original recebeu trés tratamentos. Em primeiro lugar, observou-se
que muitas das transa¢Oes listadas pela Thomson envolviam a mesma empresa alvo e a
mesma empresa compradora, por intermédio de transagdes parceladas (aquisicdes de
participagdes acionarias ao longo do tempo). Isso acarretava dupla contagem no que se
refere ao niimero de transagOes. Para sanar esse problema, agruparam-se as transacdes
parceladas que envolviam a mesma empresa compradora e alvo. Para isto, a transacio foi
contabilizada efetivamente no momento em que a empresa alvo teve mais de 50% de suas
a¢des adquiridas. Quando esse patamar de 50% ndo chegou a ser atingido, considerou-se a
data em que a transa¢dio se concentrava em maior percentagem. Deste modo, o nimero
inicial de transa¢des registradas pela Thomson foi reduzido para 3291, sendo 1149, no

Brasil, 981, na Argentina, 795, no México e 366 no Chile (Quadro 2).

Quadro 2: Caracteristicas Iniciais da Base de Dados, Fusdes e Aquisicdes na América

Latina, 1990/1999

Pais ' Namero de Nimero de Valor Total das
Transacses - Transagdes com Transacdes

Valores Revelados (USS miihdes)
Argentina 981,0 2220 84.562,3
Brasil 1.149,0 565.0 117.374.4
Chile 366,0 212,0 25.862,4
Meéxico 795,0 386,0 64.036,6
Total 3291,0 1685,0 291.835,7

Fonte: NEA/IE/UFU a partir de dados de Thomson Financial Securities Data.

O segundo tratamento referiu-se a nacionalidade da empresa compradora.
Observou-se que Thomson considerava subsididrias estrangeiras localizadas nas economias
latino-americanas como firmas de capital nacional, o que certamente subestimaria a
relevincia da internacionalizagdo patrimonial no contexto do processo de F&A. Deste
modo, procurou-se rever todas as operagdes, de forma a descobrir o verdadeiro pais de
origem da empresa compradora. Para tal, foram utilizados como fonte: Balango Anual da
Gazeta Mercantil, Gazeta Mercantil Latino-Americana, Exame, Maiores & Melhores,

América Economia, Revista Mercado, Fortune, Forbes, bem como as home pages das

empresas na Internet.




27

Apos esses dois tratamentos, a base de dados ficou resumida a 3.291 transagdes.
Desse total, para cerca de 49% das operagdes, ndo estdo disponiveis os respectivos valores,
quase sempre em fung@io das clausulas de sigilo que envolvem varias dessas F&A. No caso
das 1685 transacdes com valores divulgados, o movimento de F&A totaliza US$ 291.8
bilhoes.

O terceiro tratamento foi relativo & questdo das privatizagdes. Apods os dois
tratamentos iniciais, foram incluidas na base de dados, para os quatro paises analisados,
informagdes adicionais sobre as empresas estatais que foram privatizadas ao longo da
década de 1990. Constata-se diferenca relevante em relagdo aos niimeros anteriormente
apresentados no Quadro 2. O nimero de transagdes da base se elevou para 3.414 transa¢des

(Quadros 3), das quais 329 sdo privatizagdes.

Quadro 3.a: Caracteristicas Finais da Base de Dados, Fusdes e Aquisi¢des na América

Latina, 1990/1999

Pais , Nnamero de Namero de < Valor Total das
Tramsacdes - Transacdes com Iramsacdes

Vaiores Revelados {(US3 miihdes)

Argentina A037.0 5800 | 956098
Brasil 1.168,0 601,0 128.460,4
Chile 3830 226,0 27.896,0
México 820,0 4470 74.875,5
Total 3.414,0 1.854,0 326.841,2

Quadro 3.b: Caracteristicas Finais da Base de Dados, Privatizacoes na Améric:

Latina, 1990/1999

Pais = Nuamero de Numero de Valor Total das
' Transagdes Transagdes com Transagdcs
. : Valores Revelados (USS miinoes)
Argentina 98,0 95,0 23.385,2
Brasil 113,0 113,0 61.567.8
Chile 17,0 15,0 2.881,6
México 101,0 56,0 22.837.6
Total 329,0 319,0 110.672,2




Quadro 3.c: Caracteristicas Finais da Base de Dados, Fusdes ¢ Aquisi¢oes de

Empresas Privadas na América Latina, 1990/1999

Pais Niimero de Nuamero de Valor Total das
‘ Transagdes Transaces com Transacdcs
‘ Valores Revelados (USS miihoes)
Argentina 1392,0 939.0 72.224.6
Brasil 1622,0 10550 66.892.6
Chile 5210 366,0 250144
México 1099,0 7250 52.0373
Total 4635,0 3085,0 216.168,9

Fonlc: NEA/IE/UFU a partir de dados de Thomson Financial Securities Data ¢ dos programas dc privatizagio

ApOs esses tratamentos, a base de dados foi dividida por setores. Originalmente, o

namero de setores da base de dados era bastante vasto ¢ detalhado (56 no total). Tendo em

vista que existe algum grau de arbitrariedade na alocagdo setorial de algumas empresas e o

nimero de paises estudados, optou-se por agrupd-los em 10 macro-setores: agricultura,

extragio mineral e petroleo, bens ndo-duraveis de consumo, bens intermedidrios, bens de

consumo duravel, bens de capital, infra-estrutura, comércio, servicos em geral e financeiro

(Quadro 4).

Quadro 4. Total de F& A na América Latina, Empresas Privadas e Privatizadas

— valor e numero de transacdes —1990/1999 (em %)

Fonte: NEA/IE/UFU

a partir de dados de Thomson I'inancial Securities Data.

Setores Valor (%) Nimero de transacdes (%)
Agricola 1,3 2.7
Extracio Mineral 13,8 7.9
Bens Nio Durdveis 7,5 12.3
Bens Intermedidrios 11,3 15,9
Bens Duraveis De Consumo 1,2 53
Bens De Capital 1,24 2.9
Infra-Estrutura 41,0 10,8
Comércio 5,8 7,7
Servigos 17,1 19,0
Financeiro 22,5 140

No caso argentino, percebe-se a relevancia das privatizagdes no processo de F&A.

De fato, o maior volume de investimentos esteve concentrado nos setores de extragdo
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mineral e petrdleo (27%) e infra-estrutura (25%), que eram areas predominantemente
controladas pelo setor publico. Cabe aqui destaque & privatizagdo da YPF, maior grupo
argentino no ramo petroquimico, bem como das empresas de telecomunicag¢des. Por outro
lado, ressalte-se a importéncia relativa do setor financeiro (13%), superior a de toda a
indastria de transformaciio (9%). E particularmente interessante a baixa relevancia da
agricultura (0,4%) ¢ também dos produtores de bens duraveis de consumo (0,3%) e de bens
de capital (0,04%). No periodo 1990-94, as F&A foram muito concentradas em poucos
setores, enquanto, entre 1995-98, o crescimento dos valores absolutos da F&A foi
combinado com uma disseminac¢@o para todos os setores. Em 1999, todavia, nada menos
que 69% dos investimentos estiveram novamente concentrados em extracdo mineral e
petroleo.

A experiéncia brasileira foi bastante diferente da Argentina, pois 53% das F&A se
concentraram em setores de infra-estrutura. E bem verdade que o boom nesse setor ocorreu
no biénio 1997-98, enquanto na Argentina ele foi verificado no triénio 1990-92. A
diferenca ¢ obviamente explicada pelo ziming distinto da privatizagio. Por outro lado,
extragfio mineral e petroleo tiveram uma participagio bem menos pronunciada ( 5%), com
destaque para a privatizagdo da Companhia Vale do Rio Doce (CVRD). No confronto
indastria de transformagdo com o setor financeiro, a vantagem ficou para a primeira, com
22%, contra 11% do segundo. No inicio da década, o setor mais proeminente foi o de bens
intermediarios, consequiéncia direta da privatizagio das empresas siderargicas e
petroquimicas. Contudo, uma disseminagdo entre os setores ja se percebia no Brasil desde
1993. No final da década, as F&A foram extremamente marcadas pela privatizacio da
infra-estrutura, com destaque para as telecomunica¢des.

No Chile, os setores mais afetados pelo movimento de F&A, em termos de valor,
foram: infra-estrutura (37%), financeiro (25%), servigos (11%), extragdo mineral e petroleo
(9%). E um perfil que se aproxima mais da economia argentina, devendo ser destacada,
todavia, a grande relevincia assumida pelo setor financeiro no processo de F&A. Essa
visdo ¢ ratificada pela pequena importancia relativa da industria de transformagio (11%).
Esse montante de F&A vem apresentando uma trajetdria irregular de crescimento, sendo

que o ano de 1999 foi responsavel por 42% de todas as F&A da década. Na Argentina,

apesar do ano passado também ter sido o mais importante, essa razio foi de 26%. Apesar




do setor agricola ter ocupado uma posi¢do pouco expressiva nos quatro paises, foi no Chile
que ele teve maior peso (4,7%).

O caso mexicano, por sua vez, revela uma particularidade em relagdo aos demais: a
dominancia expressiva do setor financeiro (40%) no processo de F&A. Apesar de no Chile
também haver uma forte presenca de F&A no setor financeiro (25%), os percentuais sdo
bastante inferiores aos do México. Em seguida, aparecem a indastria de transformagéo
(22%), infra-estrutura (13%), servigos (12%), cabendo uma pequena participacdo para
extragdo mineral e petroleo (2%). Ressalta-se, aqui, uma outra especificidade do México,
em que o setor de infra-estrutura surge com um percentual bastante inferior aos
apresentados para Argentina (25%), Brasil (53%) e Chile (37%). O crescimento da F&A no
México foi relativamente concentrado em alguns periodos, cabendo maior destaque para
1991 (16%), 1992 (16%) e 1997 (22%), que juntos totalizaram 54% do valor de todas as
transacdes ocorridas durante a década. Este fato também denotou uma certa irregularidade
no crescimento anual das F&A no México.

No que diz respeito aos dados agregados para o conjunto dos paises, percebe-se que
se confirma a tendéncia mais geral de maior concentragdo dos investimentos no setor de
infra-estrutura (35%), sendo que a composi¢do desse resultado apresenta uma forte
participagdio do Brasil, responsavel por 61% desses valores, por causa da privatizagio das
telecomunicagdes. Em seguida, aparecem O setor financeiro com 19%, a industria de
transformagdo com 17%, servigos em geral com 12%, comércio com 5% e, como era
esperado, a agricultura contribuindo com apenas 0,72%. O quadro 3 resume o total de F&A
ocorridas na década de 1990, que corresponde tanto as empresas privadas quanto as
privatizadas, para dar idéia da relevancia do setor que se pretende estudar.

Como foi visualizado no Quadro 4, os setores de infra-estrutura, financeiro ¢ de
servicos sio os mais relevantes no total de F&A para o conjunto dos paises da América
Latina, com 41%, 22,5% ¢ 17% respectivamente. No ¢aso do setor financeiro, objeto de
estudo da futura dissertacdo, ndo so foi relevante para a América Latina, mas para cada um

dos paises estudados (Quadro 5):



Quadro 5. Total de F&A do Setor Financeiro na América Latina, Kmpresas Privadas

e Privatizadas — valor e nimero de transa¢oes —1990/1999 (em %)

‘ Pais - - Valor (%) Numero de transacdes (%)
gentina 11,0 15,3

Brasil 11,9 11,7

Chile 23,3 20,0

México 36,7 15,0

Fonte: NEA/IE/UFU a partir de dados de Thomson Financial Securities Dala.

A base de dados também foi dividida por continente da empresa adquirente, ou seja,
pelos investidores internacionais que aportaram recursos para a América Latina. Diante do
fato de que o nimero de paises ¢ relativamente alto, optou-se por mostrar os dados
agrupados por continentes. Outra opgao metodologica foi considerar as empresas
estrangeiras em sua totalidade, ndo as segmentando, por ora, em subsidiarias, firmas
estrangeiras propriamente ditas, consorcios estrangeiros e consorcios mistos.

No caso da Argentina, verificam-se dois subperiodos bem pronunciados. O primeiro
foi relativo aos anos 1990-96, quando as F&A apresentaram um valor anual médio de US$
4.6 bilhdes. Concomitantemente, o namero anual médio de transagdes foi de 54. Nesse
subperiodo, as operagdes envolvendo empresas internacionais foram responsaveis por 53%
do volume transacionado. Ja no subperiodo 1997-99, o volume anual médio de transagdes
elevou-se para US$ 17,4 bilhdes, com 200 transagdes anuais em média. Esse crescimento
abrupto da F&A foi acompanhado por um incremento relativo da internacionalizagdo, que
evoluiu para 67% do total. Considerando toda a década, constata-se que as firmas
domésticas foram responsaveis por 38%, seguido de perto por empresas européias (35%).
Empresas norte-americanas e canadenses investiram o equivalente a 20% do total, enquanto
companhias situadas em outros paises da América Latina tiveram uma participacdo
relativamente pequena (4%). Ressalte-se que a importéncia relativa da internacionalizagdo
¢ ainda maior quando o critério ¢ o nimero de transagdes. Durante esses dez anos, 0s
investimentos estrangeiros foram equivalentes a 69% do nimero de F&A na Argentina.

A experiéncia brasileira apresenta duas importantes diferengas em relagdo a da
Argentina. Primeiro, o volume das transacdes de F&A. Como previsto, as referidas
opera¢des foram maiores no Brasil do que na Argentina. Levando em conta o valor das

transacoes com valores divulgados, a diferenga é de 28%, ao passo que do ponto de vista do
¢ I p
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nGmero de transagdes, esse valor regride 15%. Por outro lado, tendo em vista a diversidade
do produto interno dos dois paises, pode-se concluir que a importdncia relativa do processo
de F&A foi maior na Argentina. Segundo, o momentum foi bastante diferente, por sua vez,
uma conseqiiéncia direta do timing diferenciado das privatizagdes nos dois paises. Durante
os cinco primeiros anos da década, o movimento de F&A em valores absolutos na
Argentina foi superior ao do Brasil. Esse quadro foi revertido ao longo do periodo 1995-98.
O ano de 1999 marcou duas trajetorias opostas, com um importante crescimento na
Argentina ¢ uma forte retragio no Brasil, retrocedendo a situagfio verificada na primeira
metade dos anos 1990.

Por outro lado, a importéncia relativa dos investidores fot similar no Brasil e na
Argentina, uma vez que as empresas domésticas foram responsaveis por 45% do volume
transacionado. Essas superaram firmas européias (33%), norte-americanas e canadenses
(18%) e de outros paises latino-americanos (3%). Nos duas experiéncias, as empresas
adquirentes de origem asiatica tiveram uma participa¢do irrelevante. Isso representa um
significado particular para o Brasil, que, no passado, se constituiu em alvo importante dos
investimentos japoneses. Isto pode ser creditado ao fato de que uma parte significativa das
inversdes nipdnicas ocorre via greenfield. No que se relaciona a internacionalizagio
patrimonial, sua importancia relativa foi comparavel nos dois paises. Utilizando o critério
de valores, ela chega a 55% no Brasil, contra 62% na Argentina. Ja considerando o nimero
de transacGes, as razdes sdo de 64% e 69%, respectivamente.

O Chile foi o pais, dentre os quatro aqui analisados, onde ocorreu 0 menor niimero
de F&A (367 operagdes). De uma maneira geral, a situagdo € muito similar a da economia
brasileira. Em termos de valores, os investimentos estrangeiros totalizaram 64%. Deste
total, 33% foram originarios de companhias européias e 19% de firmas norte-americanas €
canadenses. Novamente, constatou-se a pouca expressividade dos investimentos de paises
asiaticos (2%) e latino-americanos (1%) no total. Ressalte-se que os investimentos europeus
representam metade dos recursos estrangeiros em F&A no Chile. A analise realizada do
ponto de vista do niimero de transagoes corroborou o movimento de internacionalizagio,
haja vista que 65% das transagdes foram efetuadas por investidores estrangeiros.

No que se refere ao caso mexicano, os investidores domésticos tiveram uma

relevancia bem superior ao registrado pelos outros trés paises. Utilizando-se do critério
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valor dos investimentos, a participagdo de empresas internacionais resumiu- se a 306%.
Outra importante distingdo deve-se ao fato de que os investimentos efetuados por empresas
norte-americanas e canadenses constituiram 26% do total, sendo seguido pelas empresas
européias com 9%. Este dado revela a maior presenga das empresas norte-americanas e
canadenses, a0 passo que nos casos brasileiro, argentino e chileno, essa predominancia foi
exercida pelas firmas européias. Os investimentos latino-americanos e asiaticos revelaram
uma participagdo insignificante em termos de F&A no México, sendo que eles, juntos,
somam 1%. Refor¢gando o argumento, do ponto de vista do valor das transagdes, o0 México
desvia-se do padrdo apresentado para os demais paises, nos quais a presenga do capital
estrangeiro foi predominante nas F&A. Por outro lado, quando o critério utilizado foi o
nimero de transagdes, nota-se que a participagdo relativa dos investidores estrangeiros
aumentou consideravelmente para 65%, um padrdo similar ao dos outros paises. Deve-se
registrar que o percentual de transagdes sem o valor revelado aproxima-se da média da base
de dados em sua totalidade, negando que essa razdo pudesse vir a ser a causa de tamanha
divergéncia. Assim, isso poderia ser uma conseqiéncia de o capital doméstico ter
controlado o processo de privatizagdo (com transa¢des de maior valor individual) com
maior intensidade do que nos demais paises.

Uma analise agregada das F& A, na América Latina, confirma a internacionalizagdo
patrimonial como um trago marcante desse processo. Do ponto de vista do valor das
transagdes, os investimentos estrangeiros representaram 54% do total. O processo de
internacionaliza¢fio torna-se ainda mais evidente pelo critério do nimero de transagdes:
66%. Os investidores domésticos foram os mais atuantes nas F&A, respondendo por 34%
do total, seguidos de lado pelas firmas norte-americanas e canadenses, que desembolsaram
34%, os investidores europeus representaram 24,7%. Ja os investimentos de empresas
localizadas em outros paises latino-americanos foram equivalentes a tdo somente 3,4%

(Quadro 6).
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Quadro 6. Total de F&A por Continente da Empresa Adquirente na América Latina

—Empresas Privadas e Privatizadas, por valor ¢ nimero de transacoes — 1990/1999

(em %)

Continente Valor (%) Niimero de transacaes (%)
Investidores Domdésticos 32.8 33,8
EUA-+Canada 18,1 32,0
Europa 247 22,0
América atina 1,9 3,9
Asia 0,5 1.4
Outros 12,3 3.4
Consorcio Misto 9.4 3,1
%F&A Cross Border 67.1 60,1

Fontc:NEA/IE/UFU a partir de dados de Thomson Financial Securifies Data.

No caso do setor financeiro, os principais investidores estrangeiros na América

Latina foram de origem européia e norte-americana, como pode ser observado no Quadro 7.

Os bancos espanhdis devem receber aten¢do especial por corresponder a cerca de 52% dos

investidores europeus. Isto porque os paises da América Latina:

“(..) ofrecian uma oportunidad unica, ya que la opciones mds cercanas,
como las de otros paises europeos, presentaban mercados maduros y
posibilidades de adquisiciones escassas ey de alto precio. Ikn general, la
situacion de los  sistemas  financieros de los  principales  paises
latinoamericanos era de amplia apertura y desregulacion. (..) en este
cenario, los bancos espaitoles lograron una rapida y extensa presencia en las
economias regionales al liderar la penetracion cada vez mayor de la banca

extranjeira en los sistemas financieiros latinoamericanos” (CALDERON &

CASILDA, 2000: 76).




Quadro 7. Total de F&A no Setor Financeiro da América Latina, por niumero de

transacdes 1990-1999 (em %)

Investidor Argentina Brasil Chile México
(%) (%) (%) (%)

Investidores

Domdsticos 41,3 42,0 41,0 53,5

EUA+Canada 8,6 21,0 4.5 27,5

Europa 39,1 30,6 50,0 19,5

América [ atina 11,3 4.0 45 -

Asia - - - -

| Outros - 2.4 - -

Consorcio Misto - - - 1 - B

Fonte: NEA/IE/ UFU a pai rtir de dados dc Thomson Financial Securities Data.

Quanto & metodologia, foram calculados indices de internacionalizagdo das fusdes e
aquisicdes e concentragdo bancaria. O indice de internacionalizagfio, ou cross-border,
equivale as fusdes e aquisi¢des transfronteiricas. Para calculd-lo, utiliza-se a seguinte

formula;

Cross- border =100 — (ID / TT) x 100

Em que, ID equivale aos investidores domésticos e TI equivale aos investidores totais no
sistema financeiro de cada pais analisado.

O indice de concentra¢do bancaria (C10) foi calculado de acordo com a extensdo de
mercado (ou market-share), mensurada pela quantidade de ativos de que cada banco
dispunha, ou seja, a relagio de ativos dos dez maiores bancos em relagdio ao total de ativos
do sistema financeiro de cada pais estudado, dessa forma, achou-se uma porcentagem que
equivale a fatia de mercado que o banco domina.

Vistas tais consideragdes, os demais capitulos responderdio qualitativamente a essa
base de dados, assim, o Capitulo II analisard as condi¢des que permitiram a entrada de

bancos estrangeiros na América Latina, assim como a reestruturagdo dos sistemas

financeiros desses paises.




Capitulo II:
Condicdes Favoraveis as FusfOes e Aquisicdes Bancarias
na Ameérica Latina nos Anos 1990: Inovacdes Financeiras
e a Reestruturacao dos Sistemas Financeiros Latino-

Americanos

O aumento da importancia dos bancos estrangeiros na América Latina, na década de
1990, respondia a dois determinantes: os internos e os externos (internacionais). Os fatores
internos correspondem ao papel fundamental das crises financeiras e os posteriores
processos de reestruturagdo, possibilitando a entrada dos bancos tanto em segmentos
tradicionais, como bancos comerciais, como em outros segmentos do mercado financeiro,
tais como seguros. Outro fator determinante foi o ambiente econdmico e politico mais
favoravel a entrada desses bancos.

Os fatores externos correspondem a tendéncia de grandes bancos dos paises
desenvolvidos a expandir-se a outros mercados. Essa atitude viu-se impulsionada por
mudangas no ambiente macroeconémico mundial, inovag¢des tecnologicas e financeiras € a
liberalizagdo e desregulamentag¢do do mercado financeiro desses paises. Essas modifica¢des
promoveram uma disputa acirrada entre os bancos, tendentes a se assegurarem de novas
propor¢des de mercado (CEPAL, 2002). Desta maneira, a busca de novas economias de
escala levaram-nos a crescer em tamanho e em clientes, tendo como resultado a expansdo
para mercados emergentes, dentre os quais, os da América Latina.

Para explicitar esse contexto, esse capitulo esta dividido em duas se¢des. A primeira
tem como objetivo descrever e analisar as principais modifica¢des ocorridas com o
surgimento das inovagdes financeiras no Sistema Financeiro Internacional, no poés 11
Guerra, e como essas inovagdes impactaram o movimento de internacionalizagdo bancaria.
A segunda se¢lio visa descrever os processos de reestruturagdo dos sistemas financeiros

latino-americanos, abordando as caracteristicas e os problemas estruturais de cada um

deles.
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2.1. Fatores externos: o movimento dos bancos internacionais na década de

1990 a partir das inovacdes financeiras.
2.1.1. Inovacdes financeiras nas décadas de 1960/70:

A 11 Guerra mundial ampliou as fronteiras de crescimento da estrutura capitalista no
periodo imediatamente anterior (bens durdveis e industria pesada), estabelecendo uma nova
forma de articulacdo de economia mundial. Essa nova forma estava relacionada com a
instituigio do padrdo dolar — ouro, implementado a partir de Bretton Woods, que
determinou uma nova ordem monetaria internacional, intrinsecamente relacionada ao
movimento de internacionalizagdo (CORREA, 1997).

No imediato pés — guerra, os EUA eram o pais hegeménico do mundo e detentores
da maioria das reservas de ouro, o que deixava esse pais em condigdes de ser ofertante de
recursos para financiar a reestruturagdo do Japdo e dos paises da Europa. Além disso, a
manutenc¢do da paridade entre o dolar e as demais moedas adotadas a partir da instituigdo
do padrdio dolar — ouro fizeram com que o dinheiro americano servisse como moeda de
interven¢do e o valor das varias moedas nacionais se traduzissem no seu valor,
solidificando, portanto, a hegemonia do dolar e com ele a dos Estados Unidos (CORREA,
1997).

Ainda de acordo com CORREA (1997), a transnacionalizagio das empresas norte-
americanas, bem como a conseqiiente reagdio das demais poténcias, trouxe consigo uma
dinimica internacionalizada e, de forma indissociavel, a intensificagdo do movimento de
internacionaliza¢io bancaria, em especial, dos bancos americanos, que passaram a Crescer,
no imediato pos-guerra, de forma acelerada. Essa nova fase inaugurou uma série de
inovagdes financeiras, que levaram a grandes transformacdes no que se refere as formas
especificas de financiamento que remetiam ao papel dos bancos e a sua atuagéo.

Uma das grandes inovagdes intrinsecamente ligada ao movimento de
internacionalizacdo bancéria e que revolucionou o sistema financeiro internacional foi o

desenvolvimento de um mercado de dolares fora do mercado monetario americano — o

Euromercado.




O euromercado, ou mercado de euromoedas, originou-se na segunda metade dos
anos 1950, quando os depdsitos bancarios em dolar fora dos EUA comegaram a ser
utilizados como funding de operacdes de crédito entre néio — residentes. Até 1957, quando o
Governo britanico proibiu a realizagdo de empréstimos em libra esterlina a ndo-residentes,
os depositos em dolar fora dos EUA eram um “mero apéndice do “money market’
americano”. Assim, a partir dessa restri¢io, os depositos em dolar comegaram a ser
emprestados para tomadores na Europa, em operagdes que transformaram simples
depositos em dolar em um mercado de eurodolares (FERREIRA & FREITAS, 1998).

Em seu estagio inicial, o crescimento do euromercado foi estimulado pelas
autoridades monetérias dos principais paises da Europa, com o proposito de promover suas
metas de politica econdmica doméstica. O seu desenvolvimento ¢ sua expansao deveram-
se, também, a assimetria da regulagio dos Bancos Centrais da Europa entre a atividade
bancaria com moeda doméstica e com moeda estrangeira.

O euromercado, dessa forma, facilitou as transagdes financeiras em moeda
estrangeira e forneceu oportunidades de transagdes de curto prazo no mercado de capitais.
Além disso, possibilitou as institui¢des financeiras captar recursos para atender as suas
necessidades de médio e curto prazo, assim como aplicar “sobras de caixa” temporarias por
meio das transa¢des interbancarias. Rapidamente, o mercado interbancario de euromoedas
tornou-se o mecanismo central para as transferéncias de recursos entre os bancos.

No ambito do euromercado, desenvolveram- se ainda, no inicio dos anos 1960, os
“eurobonds” e os “certificados de depdsitos (CD)” negociaveis no euromercado. De acordo
com FERREIRA & FREITAS (1998), “os euwrobonds foram titulos emitidos no
euromercado por corporagdes e entidades governamentais, subscritos  por bancos
internacionais ¢ denominados em alguma divisa ou unidade monetdria contdbil”. O
mercado de eurobonds originou-se mediante a introdugfo de restri¢des governamentais ao
funcionamento do mercado financeiro, quando o Governo dos EUA introduziu um imposto
de equalizagdo dos juros visando a desencorajar a emissdo de titulos por ndo-residentes no
mercado norte-americano. Dessa forma, nasceu o estimulo para a criagdo do mercado de
eurotitulos. Esse mercado surgiu também como resposta a demanda por um mercado
internacional de capitais, em que os titulos de longo prazo poderiam ser colocados para a

clientela mundial de investidores.




39

A grande liquidez internacional foi propiciada por essas inovagdes financeiras, que
ocorreram no sentido de flexibilizacdo dos passivos, ou seja, no desenvolvimento de
instrumento de position making do lado do passivo. Isso gerou fluxos de liquidez por meio
de operacdes passivas. Um importante instrumento nesse sentido foi o certificado de
deposito (CD), considerado, na década de 1960, como o principal instrumento de position
making dos bancos americanos. De acordo com FERREIRA & FREITAS ( 1998), o CD
“(...) é um instrumento negociavel emitido por um banco, em contrapartida a um deposito
de montante predeterminado, por um prazo determinado, a taxas de juros fixas ou
Flutuantes”. Os eurobancos foram estimulados a emitir CD por duas razoes: primeiro, o CD
em euromoeda veio satisfazer ao crescente interesse dos investidores internacionais por
papéis negociaveis; outro fator foi a contragdo da liquidez internacional no final dos anos
1960, o que induziu os bancos a diversificar suas formas de captagdo.

A década de 1970 apresentou notdveis mudangas no cendrio internacional, ¢ a
adocdo das taxas de juros flutuantes foi uma das grandes inovagdes. Juntamente com a
politica de valorizagdo do délar norte-americano, essas mudangas engendraram um quadro
muito diferente daquele vigente no quarto de século posterior ao final da segunda guerra.

Como ressaltado por CINTRA (1998), essas mudangas geraram a menor
possibilidade de controle sobre a criagdo de moeda. Com as inovagdes financeiras com
caracteristicas de quase moedas criadas a partic da década de 1960, as reservas
compulsorias e a taxa de redesconto perderam importancia como instrumentos de controle
monetario, dado que as inovagdes escapavam desses mecanismos de controle. Por outro
lado, ganhou importancia a atuacdo das autoridades monetarias como emprestadores de
Gltima instdncia, para socorrer possiveis crises de liquidagdo do sistema financeiro. As
autoridades monetérias, por outro lado, passaram a atuar menos por via da politica de
controle de agregados monetarios e mais por via das politicas de juros.

As inovacbes financeiras aprofundaram a desintermedia¢do nos anos 1970 e
estimularam o desenvolvimento dos fundos mutuos (Money Market Mutual Funds,
MMMT?), os quais eram taxas de retorno de mercado para um grande nimero de socios.
Esses socios depositavam seus recursos no MMMF, que, por sua vez, investiam em

instrumentos do mercado monetario (CINTRA, 1998).
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Os MMMF desafiaram o monopdlio das contas de depdsito a prazo pelas
instituicdes de deposito. Formalmente, os passivos dos MMMF ndo eram os depdsitos, mas
se aproximava desses: podia ser sacado facilmente e era relativamente seguro. Desse modo,
a ameaca da desintermediacgio e o desafio dos MMMEF afetaram de forma diferenciada os
bancos comerciais e instituicdes de poupanga. Para as instituigdes de poupanga e pequenos
bancos, a ameaca foi a perda de poupanga. Os grandes bancos, como ja mencionado,
haviam introduzido os CDs.

Os grandes bancos foram ameagados, em relagdo aos seus passivos, ndo apenas pela
perda de recursos, mas também pela necessidade de pagar altas taxas de juros pelos
depdsitos. Quanto aos ativos, aumentaram as pressoes competitivas por suas carteiras,
devido a perda de monopdlio nos empréstimos de curto prazo para as corporagdes. As
companhias financeiras, fregiientemente associadas as grandes corporagdes, comegaram a
emitir commercial papers, que eram comprados pelos MMMF. Essas operages de crédito
competiam diretamente com as atividades dos bancos comerciais (CINTRA, 1998).
D’ARISTA E SHLESINGER (1993) citados por CINTRA (1998), afirmam que “as
companhias financeiras formam um ‘sistema bancario paralelo’”.

Dessa forma, as inovagdes financeiras diversificaram o passivo bancério, o qual néo
estava mais baseado somente em depositos a vista. Paralelamente, a medida que surgiam
novos passivos, emergiam novas oportunidades de aplicagdes de titulos por parte de
detentores de riqueza. Titulos como CDs, por exemplo, tinham um é4gil mercado secundario
e, por isso, um perfil de curto prazo, funcionando como quase moedas. Assim, as
aplicacdes dos bancos ndo estavam mais vinculadas essencialmente a empréstimos.

De acordo com Minsky (1996), a flexibilizagdo do passivo, via inovagdes
financeiras, criou liquidez e dificultou o controle de moeda por parte das autoridades
monetarias. Aos bancos internacionalizados, foi possivel fugir das restrigdes impostas ao
mercado nacional e conseguir empréstimos em bancos estrangeiros como mais uma forma
de acesso a liquidez, por meio de uma operagdo de passivo (position making), que ndo
absorvia reservas. Como as autoridades monetarias tinham o controle somente sobre as
reservas e emissdes de Titulos do Tesouro, o rapido crescimento de instrumentos como 0s

CDs geraram menor possibilidade de controle sobre a criagdo de moeda.
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Segundo CORREA (1996), a diversificagdo dos passivos facilitou o endividamento,

criou operagbes menos cobertas para o sistema bancario e também para os demais agentes,
pois aumentou o potencial de oferta de créditos. Os novos instrumentos financeiros com
caracteristicas de curto prazo permitiram que as corporagdes financeiras e ndo-financeiras
bancassem posigdes (position making) adquirindo recursos. Assim, criaram-se meios de
endividamento dos agentes econdmicos de maneira especulativa e ficticia, dado que, com o
grande nimero de instrumentos financeiros criados e aperfeicoados, ficou facil levantar
cash, fazendo com que esse crescimento de liquidez transbordasse para os mercados
financeiros internacionais por intermédio de seus bancos internacionalizados (ADATI,
2002).
E importante destacar que os juros flutuantes e seus instrumentos financeiros
(eurocredits) visavam distribuir os riscos dos ofertadores, mas ndo conseguiam eliminar
riscos, tais como os descasamentos dos prazos, concentragao de excedentes em grandes
bancos e flutuacio cambial e de juros. No final da década de 1970, a ascensdo das taxas de
juros e o segundo choque do petroleo enfatizaram esses problemas. Dessa forma, para atrair
novamente os dolares, os EUA adotaram uma politica monetaria restritiva de juros, e, com
isso, as conseqiiéncias para os mercados financeiros foram a redug@o do crédito voluntario
e dificuldades dos bancos em receber os empréstimos concedidos, visto que, com altas
taxas de juros, os paises devedores ndo conseguiam saldar suas dividas.

Como os paises enfrentaram dificuldades em honrar seus COMPromissos externos,
tiveram que recorrer ao crédito privado, com piores condi¢des de pagamentos: menores
prazos e spreads, o que resultou no crescimento das dividas de curto prazo e numa
vulnerabilidade, cada vez maior, s flutuagdes das taxas de juros (COR,REA, 1997).

Acontecimentos internacionais, como as crises do México, Argentina e Poldnia,
além de faléncias de indastrias e bancos dos paises desenvolvidos, levaram a um aperto
ainda maior da liquidez internacional. Os bancos menores retrairam-se €, cOmo resultado,
houve a inadimpléncia dos devedores e a desconfianga dos investidores em relagdo a
solidez do sistema bancério internacional, o que levou a uma crescente dificuldade de

captacgio de recursos.

O Quadro 8 mostra, sinteticamente, as inovagdes financeiras das décadas de

1960/70.




Quadro 8. Sintese das Inovacies Financeiras das Décadas de 1960/70

Inovacdes Caracteristicas

Mercado de dolares fora do mercado monetario americano,
Euromercado intrinsecamente ligado ao movimento de internacionalizagdo
bancaria. Foi criado no imediato pos-guerra.

Foram titulos emitidos no euromercado por corporagdes e

Eurobonds entidades governamentais, subscritos por bancos
internacionais.
Instrumento negocidvel emitide por um banco, em
CDs contrapartida a um deposito de montante predeterminado.

Foi um dos principais instrumentos de position making, ou
seja, flexibiliza¢do de passivos bancarios.

As companhias financeiras comegaram a emitir commercial

Commercial Papers papers devido & perda de recursos no passivo e as altas taxas

de juros pelos depésitos. Essas operagdes competiam
diretamente com os bancos comerciais.

Fonte: Elaboragiio propria.

Vistas essas modificacdes, a década de 1980, que sera analisada na subse¢do a
seguir, indica a forma de adaptagdo encontrada pelo Sistema Financeiro Internacional, no
sentido de contornar os problemas mencionados acima. E notado que a volatilidade da taxa
juros e de cAmbio caracterizaram a nova fase a ser analisada e contribuiram para o

aparecimento de novos ativos no sentido da pratica de hedging finance.

2.1.2. Inovacdes financeiras na década de 1980: novo contexto dos mercados

internacionais:

Nos anos 1980, desenvolveram-se novos instrumentos financeiros com a fungdo
primordial de garantir aos bancos ¢ seus clientes meios de se proteger contra a crescente
volatilidade das taxas de juros e cdmbio, bem como o acesso a formas de endividamento
mais baratas. Outro fator que contribuiu para o desenvolvimento de novos instrumentos
financeiros foi a mudanca verificada a partir de 1982 nos fluxos internacionais de liquidez,
associada: (a) & queda nos superavits dos paises exportadores de petréleo; (b) a recuperagdo
econdmica dos paises desenvolvidos; (c) & transformagdo dos EUA em captador liquido de

recursos; e (d) & crise dos paises devedores do terceiro mundo (FERREIRA & FREITAS,
1998).




Verifica-se que, nesse periodo, os bancos enfrentaram crescentes dificuldades na
captacio de recursos. De um lado, a inexisténcia de superavits dos paises exportadores de
petroleo os “tirou de cena” como ofertantes de recursos. Por outro lado, as novas fontes
internacionais de liquidez, compostas pelas grandes corporagdes, pelos fundos de pensio e
as companhias de seguro, tenderam a alterar a composi¢do de seus portfolios na diregdo de
titulos publicos, ouro, titulos da divida direta emitidos por corporagdes etc., em razdo da
desconfianga nos comprometimentos dos bancos internacionais com o0s paises de
emergentes.

Percebe-se, portanto, que houve um crescimento da participagdo dos investidores
institucionais, que aplicavam grande parte de seus recursos nos mercados de capitais ¢ em
titulos de renda fixa, ou seja, as grandes corporagoes perceberam que poderiam financiar-se
de outra forma. Em vez de adquirir tradicionalmente o empréstimo no banco, perceberam
que poderiam, elas proprias, emitir titulos de divida e negocia-los no mercado financeiro
internacional, pois o custo envolvido era muito inferior aquele associado a obtengdo de
empréstimos bancarios. Este processo ficou conhecido como securitizagiio das dividas,
que, de acordo com FERREIRA & FREITAS ( 1998:40), “(..) é o processo por meio do
qual, o tomador contrai uma divida diretamente junto ao credor (intermediario financeiro
ou ndo) por meio de um titulo de emissao propria”. Essa operagdo ¢ tipica do mercado de
capitais por passar & margem de um processo de intermediagdo financeira.

Naquele momento, ocorreu uma intensa flexibilizagdo dos ativos das institui¢des
bancarias, isto é, a transformacio em instrumentos negociaveis, como reagdio a crescente
instabilidade e ao risco de crédito associado a ativos de médio e longo prazo. Em muitos
casos, as operagdes financeiras continuaram a ser planejadas, arquitetadas, custodiadas e

comercializadas pelo setor bancario. Assim, como ressalta CINTRA (1998:185)

“q securitizacdo 6, portanto, o resultado de um duplo movimento: de um
lado, os credores liquidos procuram evilar os passivos bancdrios; de outro, 0s
devedores buscam os mercados de capitais como alternativa mais barata de
endividamento e capitalizagdo. Como resultado, os bancos transformam ativos ndo-

negocidaveis em titulos negocidveis no mercado”.
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O rapido crescimento do processo de securitizagio deveu-se 4 maior liquidez dos
titulos de divida direta , em funcdo da existéncia de mercados secundarios desenvolvidos, ¢
diluicdo dos riscos, uma vez que as emissdes podem ser pulverizadas entre um maior
niimero de instituicdes financeiras e produtivas. Como instrumento de maior liquidez e
menor risco, se comparados aos empréstimos lastreados em depositos, a emissdo em divida
direta permite uma redugdo nos encargos financeiros dos tomadores de “bom risco”
(FERREIRA & FREITAS, 1998).

Os titulos de dividas diretas emitidos no mercado internacional de créditos sdo
denominados bdnus internacionais (Corréa, 1997). Os principais titulos utilizados foram os
Floating Rate Notes (FRN), que sdo um titulo de divida direta de médio e longo prazo a
taxa de juros flutuante, e a Note [ssuance Iacilite (NIF), que ¢ um compromisso financeiro
de médio prazo, por meio do qual o tomador de empréstimo emite bonus de curto prazo
(euronotes), sob garantia de uma operagdo de subscri¢iio (underwriting) por parte de um
banco comercial. A transformacio dos prazos ¢ garantida pela participagdo dos bancos, pois
estes assumem o compromisso de adquirir os bonus que o devedor néo conseguiu colocar,
ou a conceder um empréstimo equivalente (standby loan) (FERREIRA & FREITAS, 1998).

Como resultado, os bancos internacionais desenvolveram um novo padrio de
atuagdio, procurando oferecer servigos financeiros em detrimento da tradicional atividade
intermediaria. Dada a necessidade de mudar sua forma de financiamento, desenvolveram
instrumentos capazes de transformar e transferir riscos. Ao lado da captagdo de recursos,
entraram também no processo de securitizagdo e passaram a langar, cada vez mais, titulos
de divida propria para serem negociados no mercado financeiro internacional na forma de
FRNs (CORREA, 1997).

E importante notar que os bancos tanto emitiam como compravam esses titulos. A
emissdo foi efetuada para alongar os prazos dos passivos, relativamente a captacdo de
depositos. Foi ainda uma forma de captar recursos para melhorar a relagdo capital/ativo.
Percebe-se que o processo de securitizagdo desenvolveu-se também gragas ao movimento
de concorréncia bancaria no plano internacional, fazendo com fosse enfatizada a liquidez
dos ativos e a rentabilidade destes. O aumento da seguranga dos mercados financeiros nio
estava, no entanto, garantido so pela busca de maior grau de liquidez nas operagdes ativas e

passivas, posto que havia a questdo do risco de mercado. A grande volatilidade dos juros e
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do cadmbio, verificada na década de 1970, enfatizou esse risco ¢ deu impulso ao
desenvolvimento de um conjunto de inovagdes, no sentido de criar instrumentos de Aedge’.
Esses instrumentos sdo os contratos derivativos que se caracterizam como mecanismos de
protecdio contra possiveis perdas.

Derivativos sdo contratos derivados de algum ativo ou variavel econdmica, que tem
sua liquidagio em data futura. Sdo operagdes financeiras cujo valor da negocia¢io do
contrato deriva do valor de algum outro ativo. Os contratos de derivativos abrangem
variados tipos de operagdes que vale destacar:

~ os swaps de juros e de cdmbio: como ressalta FERREIRA & FREITAS (1998:48)

“o ‘swap’ é uma operagdo financeira por meio da qual dois agentes decidem trocar, entre
si, fluxos de pagamentos ao longo de determinado periodo de tempo, referidos a um
determinado valor”. No caso do swap de cimbio, a transacdo envolve pagamentos
reciprocos do principal e juros de duas quantias denominadas em moedas diferentes,
normalmente, com base em taxas de juros fixas. Ja no caso dos swaps de juros, ha apenas a
troca de pagamentos de juros, com base em taxas diferentes (as principais sdo “coupon
swaps”, “basis swaps” € o0s “cross-currency inlerest rate swaps”)z (FERREIRA &
FREITAS, 1998). O mercado de swaps desenvolveu-se apds o final dos anos 1970, em
decorréncia da necessidade dos agentes de fazer hedge de suas posigdes em moedas
estrangeiras, mostrando-se mais adequado que os mercados futuros, no caso de operagdes
de médio prazo, visto que, nestes mercados, o prazo ndo excedia a dois anos. Os swaps, por
outro lado, deram grande flexibilidade as empresas, no aspecto do manejo de seus ativos e
passivos. A grande vantagem esta na possibilidade de reducdo do custo do endividamento,
gragas & exploracdio de vantagens comparativas em cada uma das pontas (FERREIRA &
FREITAS, 1998).

— opcdes de juros e de cdmbio: ainda como FERREIRA & FREITAS (1998: 50), “a

op¢do é um contrato por meio do qual o comprador (buyer) adquire o direito (mas ndo a
obrigacdo) de comprar ou vender um instrumento financeiro a um prego fixo em uma data

futura, do vendedor (writer), o qual recebe o pagamenito de uma quantia fixa”. Neste caso,

' Termo em inglds que significa “salvaguarda”. E um mecanismo utilizado por operadores do mercado
financeiro ¢ de commoditics para sc resguardar de uma [utuagio de pregos (Sandroni, 2000 citado por Adati,
2602).
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o comprador s realizard a op¢do se a variagdo no prego do ativo estiver a seu favor,
podendo incorrer em ganhos substanciais, enquanto o vendedor da opgdo fica sujeito a
grandes perdas.

_ Foward rate agreements (FRA): esta “funciona em analogia com um conlrato

futuro de taxa de juros. Ambas as partes envolvidas estabelecem uma taxa a ser paga sob
um valor nocional, a ser liquidado em data futura. O valor do principal ndo é pago”
(FERREIRA & FREITAS, 1998: 51). O comprador quer se proteger contra uma elevagao
na taxa de juros e o vendedor contra uma baixa. Esse mercado funciona como um mercado
financeiro futuro sob encomenda, com o intuito de regular os riscos em relagdo ao futuro
das taxas de juros. Como ndo sdo sujeitos a margens de capital, sio mais flexiveis, sendo,
as vezes, preferiveis aos mercados futuros (CORREA, 1997),

Como mencionado anteriormente, os derivativos foram criados com a finalidade de
oferecer aos investidores um mecanismo de protecdo contra possiveis perdas em fungdo de
imprevisiveis flutuagdes. Assim, por intermédio desses instrumentos, os investidores
puderam adequar os riscos ds suas expectativas e metas. Além disso, tais instrumentos
também poderiam ser usados para fazer especulagdio. Ou seja, se, de um lado, havia
investidores que desejavam limitar os riscos de oscilagdes de pregos (os hedgers), de outro,
foi necessirio que existissem agentes que estivessem dispostos a assumir esses riscos
(especuladores).

No Quadro 9, tem-se a sintese das inovagdes financeiras ocorridas na década de
1980.

> “Coupon swaps”: laxa fixa conira taxa fiutuantc; “basis swaps”™: taxa flutuante contra taxa flutuante ¢;"cross-
currency interest ratc swaps”: taxa fixa em uma mocda contra taxa flutuantc cm outra mocda.
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Quadro 9. Sintese das Inovacdes Financeiras na Década de 1980

Inogvacdes Caracteristicas
Processo por meio do qual, o tomador contrai uma divida
Securitizagdo diretamente junto ao credor mediante um titulo de emissio

propria. Operagio tipica do mercado de capitais.

Floating Rate Notes (FRN)

Titulo de divida direta, de médio e longo prazo, a taxas de
juros flutuantes, emitido no mercado internacional de
créditos.

Note Issuance Facilite (NIF)

Compromisso financeiro de médio prazo, por meio do qual o
tomador de empréstimo emite bonus de curto prazo, sob
garantia de subscrigéio por parte de um banco.

Derivativos

Contrato derivado de algum ativo ou variavel econdmica que
tem sua liquidagio em data futura

Operagio financeira por meio da qual dois agentes decidem

Swaps trocar, entre si, tluxos de pagamentos ao longo de
determinado periodo de tempo, referidos a um determinado
valor
Contrato por meio do qual o comprador (buyer) adquire o

Opcdes direito (mas ndio a obrigagdo) de comprar ou vender um

instrumento financeiro a um prego fixo, em uma data futura,
do vendedor (writer), o qual recebe o pagamento de uma
quantia fixa.

Foward Rate Agreements
(FRA)

Funciona em analogia com um contrato futuro de taxa de
juros. Ambas as partes envolvidas estabelecem uma taxa a
ser paga sob um valor nocional, a ser liquidado em data
futura. O valor do principal ndo ¢ pago.

Fonte: Elaboragiio propria

2.1.3 Décadas de 1980/90: Crescimentos dos investidores institucionais e a

emergéncia dos ntermedizrios financeiros nfio-bancarios:

Em paralelo as mudancas no mercado financeiro internacional, estava o

desenvolvimento dos intermediarios financeiros ndo-bancarios e sua crescente atuagao nos

mercados de titulos. Aliado a esse processo, ocorreu um movimento de desintermediagdo

financeira, que, segundo CINTRA (1998: 182), pode ser entendido como “transferéncias

de recursos das institnicdes de depésito para os mercados moneldrios (money market) ™.

Esse movimento aprofundou-se nos anos 1970 com o desenvolvimento dos fundos

matuos (MMMF), que passaram a CORCOTIer com os bancos na captagio de recursos, e estes

ultimos perderam o mercado cativo de depdsitos. Nessa concorréncia, os bancos foram
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afetados diretamente e, como reagdo, passaram a remunerar 0s depdsitos com taxas de
juros, a fim de evitar a redugfo na captagdo de depdsitos. O que se observou foi que, ao
longo desse processo, os bancos foram perdendo, relativamente, seu espago como
detentores cativos de recursos. De acordo com dados expostos por CINTRA (1998:191-
192), essa participagdo relativa dos ativos das institui¢des bancarias norte-americanas,
sobre os ativos totais das institui¢des financeiras, comecou a declinar entre 1980 e 1990,
passando de 37,2 % em 1980 para 30,4% em 1990. Enquanto isso, a participagdo relativa
das instituicdes ndo-bancarias nos ativos do setor financeiro aumentou: em 1990, as
companhias de investimento atingiram 10,5%; as companhias de seguros 17,4%; as
financeiras 5,6% e os fundos de pensdo 21,6%. Em 1990, a participagdo dos ativos das
companhias de seguros e a participagdo dos fundos de pensdo nos ativos totais (39%)

ultrapassaram a participagdo relativa dos bancos comerciais (30,4%).

Tabela 1. Composiciio dos Ativos do Setor Financeiro nos Estados Unidos

1970/1994 (em %)

1970 1980 1990 1994

Bancos Comerciais 38,5 37,2 30,4 28,6
Asseciacgdes de Poupanga 20,8 21,2 145 9,0

Companhias de Seguro 19,1 16,0 17,4 17,6
Fundos de Pensiio 13,0 17,4 21,6 24,0
Companhias de 3,6 3,6 10,5 15,0
Investimento
Companhias Financeiras 4.9 5.1 5,6 53

Fonte: CINTRA (1998: 191).

Uma outra forma para se verificar o declinio da importancia relativa do setor
bancério ¢ analisar a mudanca na composi¢do dos ativos das familias. Entre 1980 e 1990,
todas as formas de depésito bancario detidas pelas familias foram reduzidas de 23% para
18%, como proporgdo de seus ativos totais. Em contrapartida, a proporgdo de seus haveres
em participagdes de fundos mutuos e dos ativos de fundos de pensdo passou de 16,3% para
32,2% no mesmo periodo (CINTRA, 1998).

Constata-se que houve um crescimento da participagdo dos intermediarios
financeiros nio-bancarios (especialmente fundos matuos e fundos de pensdo) e, com isso,

os bancos perderam espago. Ou seja, os bancos verificaram o aumento da concorréncia em
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seu espaco de atuagdio e entraram em atividades alternativas como as citadas na subsegio
anterior. Por sua vez, as instituigdes bancarias, para manter sua lucratividade tiveram que
recorrer a novas estratégias, como a busca por novos mercados, o que ¢ chamado de
processos de internacionaliza¢io bancaria.

No movimento que conjuga o processo de securitizagdo com derivativos, cresceu
ainda mais a participagdo das instituigdes nfo-bancdrias na gestio da riqueza, as quais
impulsionaram o mercado de capitais. No conjunto das institui¢des ndo-bancdrias, merece
destaque a atuacdio dos investidores institucionais. Com o processo de securitizagdo ¢ a
criagio dos mercados de derivativos, criou-se uma grande variedade de instrumentos
financeiros, sendo os principais detentores 0s investidores institucionais (fundos de penséo,
fundos de investimento e companhias de seguros) dos paises desenvolvidos. Esses
investidores institucionais passaram a deter grande liquidez e, por outro lado, tornaram- se
grandes compradores de papéis langados pelas empresas, de titulos de divida pablica e
bancaria.

Dentre os investidores institucionais, os mais importantes sdo os fundos de pensio,
que cresceram muito nos anos 1980 e 1990. A gestdo dos fundos envolve tanto a
administragdo dos recursos arrecadados e o pagamento dos beneficios, como a aplicacdo
dos recursos acumulados ¢ os retornos destes ultimos. A aplicagdo dos fundos de pensdo
difere de pais para pais, e, para diminuir os diversos riscos — atuarial e de mercado —, foi
sugerida a diversificago do porifdlio. A importancia dos fundos de pensdo cresceu em face
a multiplicacdo de instrumentos financeiros, que tornaram cada vez mais dificil para o
investidor individual alocar seus recursos de forma mais eficiente. Nesse sentido, os
investidores institucionais, devido ao seu ganho de escala e maior acesso as informagoes,
conseguiam rapidamente analisar as perspectivas de aplicagdes com maior facilidade do
que com os investidores individuais.

Outros investidores de destaque sdo os fundos matuos, que tém como finalidade
administrar carteiras de ativos para poupadores finais. Seu crescimento esteve ligado aos
processos de desregulamentagdo financeira e diversificacio de portfolios de familias e

empresas, FEsses fundos também tiveram desenvolvimento bastante acelerado,

especialmente nos anos 1980, como resultado do crescimento continuado dos precos e do
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volume de ativos negociados nos mercados financeiros internacionais (STUDART &
HERMANN, 2001).

De modo geral, os investidores institucionais sdo grandes compradores e
vendedores de titulos, pois gerenciam um porifdlio diversiticado, formado por ag¢des, titulos
publicos, a¢des internacionais etc. Os administradores dos fundos (mutuos e de pensio) sdo
pressionados a apresentar elevada rentabilidade em curto periodo, ou seja, tais fundos tém
uma logica de rentabilidade de curto prazo e querem retornos mais imediatos. Entdo, tais
fundos modificam sua composi¢do rapidamente, determinando um comportamento
profundamente instavel e especulativo (ADATI, 2002).

As conseqiiéncias dessas questdes sobre o papel do sistema bancério podem ser, de
um lado, o aumento da concorréncia e o crescimento do processo de desintermediagdo, que
exigem a busca de novas formas de atuacdo, e, de outro, o fato de que os bancos deixam de
ser os grandes detentores de liquidez e os agentes dominantes passam a ser os investidores
institucionais. Sendo assim, diante da concorréncia imposta pelas instituicdes ndo-
bancarias, os bancos adequaram-se a uma nova dinamica de concorréncia. Eles passaram a
aproximar suas operagdes aos mercados de capitais, lancaram novos produtos financeiros
(fundos de investimento, por exemplo) e, pressionados pela abertura de mercado, foram em
busca de novas inser¢des. Este processo deu origem a duas tendéncias no sistema financeiro
dos paises desenvolvidos: uma que apontava uma elevada concentragio de mercado, com
predominio de importantes instituigdes (tabela 2), e outra, caracterizada pela apari¢do de
um grupo seleto de bancos, os quais, com vista a aumentar de tamanho ou conquistar novos
mercados, adotaram uma estratégia global, que respondia ao propdsito de estar presente em

uma grande quantidade de paises de distintas regides e continentes.
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Tabela 2. Concentra¢iio Bancaria: Participacio dos Cinco Maiores Bancos nos

ativos totais de cada pais, 1990-1999, em %.

SCEE cnd 1990 1995 1999
_Bélgica 48,0 59,9 71,6
Canada 60,2 73,4 77,1
EUA 11,3 16,6 26,6
_Espanha 383 482 -
Franca 51,9 68,1 69,3
itdiia 46,0 58,4 65,0
Holanda 73,7 76,1 69,1

Fontc: Grupo dos 10, “Report of Consolidation in the Financial Sector”, Basilea (2001) citado por CEPAL
(2002).

A opgio de um banco operar em nOvos segmentos de mercado, em seu pais de
origem ou em outras economias, deve ser considerada como um elemento de sua estratégia
competitiva; vale dizer, é equivalente a decisio de introduzir um novo produto no mercado
ou de explorar tecnologias originais. De fato, segundo SCHUMPETER (1964), a abertura
para novos mercados pode ser considerada uma inovacdo, similar a que se di no caso de
produtos e¢ em processos produtivos. Adotando esse enfoque, a universalizagdo e
globalizacdo® devem ser vistas como as principais inovagdes financeiras na década de 1990,
que deflagraram em processos de F&A em mercados emergentes (CEPAL, 2002). Essa
Qnda de F&A-- dentro e fora das fronteiras nacionais — resultou, parcialmente, das recentes
mudangas nos sistemas financeiros.

No caso dos paises desenvolvidos, fendmenos como a desregulamentagdo ¢
liberalizacdo financeira, a proliferagdo de novos instrumentos e produtos, € o surgimento de
novos atores nos mercados de capitais, associado ao processo de institucionalizag¢do da
poupanga financeira, revolucionaram o mundo das financas em ambito mundial.

O novo movimento dos bancos internacionais seria observado a partir dos processos
de fusdes e aquisigdes (F&A) de instituicdes bancarias de mesmas e diferentes
nacionalidades, e também bancos ingressando em outros paises para estabelecer

concorréncia direta com os bancos domésticos, como foi o caso dos paises da América

’ Universalizagio consiste ma participagdo de bancos comerciais em scgmentos do proprio mercado de
capitais, tais como a comercializagio de bonus, de agdes e de titulos de todos os tipos, assim como a
participagfio em fundos de investimento ¢ 11a administracfio de ativos. A globalizagdio, por sua vez, s refere a
diversificacio geografica do negocio bancario (CEPAL, 2002).
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Latina. Essa entrada de bancos estrangeiros nas economias latino-americanas so foi

possivel devido as reformas - abertura comercial e financeira, privatizagdo e

desregulamentagio — pelas quais esses paises passaram, questdes que serdo discutidas na

proxima secao.

2.2. Fatores internos: desregulamentacio, crises e reestruturaciio do sctor bancario

latino-americano.

As crises bancarias internas dos anos 1990 e os processos de reestruturagdo dos

bancos induziram uma atitude favoravel ao ingresso de bancos estrangeiros na América

Latina. As autoridades econdmicas da regido esperavam que essa entrada trouxesse efeitos

positivos sobre os problemas estruturais presentes desde anos anteriores nos sistemas

financeiros locais, problemas entre 08 quais se sobressaiam a significativa restricdo ao

crédito, os baixos niveis de penetragfio no sistema, 0s elevados custos dos empréstimos € o

predominio de vencimentos a curto prazo (CEPAL, 2002). Essa se¢dio inicia-se, portanto,

com uma descrigdo dos sistemas pancarios latino-americanos nos anos 1990 com énfase em

seus principais problemas estruturais, assim como 0S Processos de liberalizacdo e as

subseqiientes crises bancrias, pelas quais é possivel examinar os fatores nacionais que

propiciaram o aumento da participagao dos bancos estrangeiros, as expectativas de governo

¢ as mudancas na regulagio que permitiram a entrada.

2.3 Caracteristicas ¢ problemas estruturais dos sistemas bancarios latino-

americanos.

Para fins desta analise, € preciso dest
ao longo de sua historia, que, em alguns casos,

acar quatro caracteristicas basicas presentes

nos sistemas financeiros latino-americanos

persistem até hoje. De acordo com CEPAL (2002), estas caracteristicas sdo:

Q Predominio de instituigoes bancarias tradicionais, ou seja, bancos comerciais, e um

mercado de titulos muito pouco desenvolvido ou inexistente,
Q Apesar da importancia dos bancos no sistema financeiro, a participagdio do crédito

no produto intern bruto (PIB) era e, em alguns casos, continua sendo muito baixa;



(¥,
)

Q Consideravel participagdo do Estado no sistema financeiro, fendmeno que coexistia
— sem comprovada relagio de causalidade — com a concentra¢do de bancos privados
no segmento de mercado de crédito de curto prazo. As instituigdes de financiamento
publico especializaram-se em financiamento de longo prazo, que esteve, em geral,
ligado a planos nacionais de desenvolvimento comuns na década de 1970 e, em
alguns setores, considerados prioritarios, como nos setores agricola e exportador,

o Os sistemas bancarios sempre se caracterizaram por um baixo grau de bancarizago,
0 que se traduzia em um €scasso acesso ao crédito de uma significativa parcela de
empresas ¢ familias.

A politica tendente a atrair 0s bancos estrangeiros esteve diretamente associada a
tentativa de solucionar esses problemas estruturais. Nesse sentido, as reformas —que podem
ser chamadas de primeira geragio — representaram um intento de aumentar a competi¢do e
eficiéncia do setor por meio de uma politica de liberalizagdo de seu funcionamento e de
reducio da intervencio estatal, tanto de intervengao direta — mediante a diminui¢fo do setor
financeiro péblico, ~ como de intervencdo indireta — mediante a reduc¢do dos encaixes
bancarios, a desregulagio das taxas de juros e de mecanismos de captacdo de crédito. Por
outro lado, as reformas estruturais criaram um novo ambiente macroeconémico, o qual
influiu no funcionamento do setor bancario. Em muitos casos, essa interagdo entre o
desempenho dos bancos e 0 novo ambiente macroecondmico redundou em tensdes ou
crises bancarias, que tiveram, em geral, duas conseqiiéncias. Em primeiro lugar, uma nova
onda de reformas, ou reformas de segunda geragdo, mediante as quais se procurou refor¢ar

a institucionalidade — pela nova regulagdo e supervisdo — e, em segundo lugar, a adogdo de

uma politica explicita de atragdo de bancos internacionais, que se traduziu em processos de

privatizacio e de fusdes e aquisi¢des (CEPAL, 2002: 116).

No Box 1, sdo apresentadas, de forma sintética, as reformas chamadas de “primeira”

e “segunda” geragfio nos paises da América Latina.




‘Box 1, Reformas Financeiras de Primcira ¢ Segunda Geragio na América Latina nas dltimas

©Agreformas - financeiras
que tiveram lugar na  América
Latina nas duas tiltimas décadas
foram  diferentes’ nos distintos
paises; ndo 56 no monmento em que
as.puseram . em  pratica,. mas
tambéni, -+ sua. intensidade e
amplitude. '~ Entretanto, = para
simplificar, podem-se distinguir
duas. fases, em. alguns casos,
sobrepostas no tempo: a primeira,
pode=se dénominar oMo
“reformias. de. primeira  geragio’,
supondo  uma - redugdio . . dos
controles cstatais sobre o retorno
dos ativos finaiiceiros-
especialmente as taxas de juros —
sobre -a farefa  dos ° recursos
financeiros ¢ sobre 4 entrada dos
agentes no sistema - diminuigdo
das barrciras a enfrada -, 0 qual
esteve acompanhado de abertura
financeira ao exterior.

' No tocante as mudangas
na regulagio, nesta fase sc
adotaram os: requisitos dejcapital
scgundo  as - estipulages’  do
Acordo da Basiléia (1988). Esse
processo,  que sc. desenvolveu
entre 1985 ¢ 1995, foi comum a
um grande niimero de paises ¢, el
muitos casos, esteve seguido’ por
crises ccondmicas, freqiicntemente
associadas - ao - crescimento
exponencial " que - havia
experimentado  anteriormente 0
outorgamenta  de créditos
bancarios, - .
Devido aos problemas de
cslabilidade que sc suscitaram. a
partir dc- mcados da década’ dc
1990, muitos paiscs contcgarant a

duns décadas

iitroduzir - "reformas- de. segunda

geraglo”, orientadas a mclhorar os
mecauismos: de. regulagio e
supervisio ¢ a dar major solidez
a0s sistemas bancdrios  nacionais.
Estas reformas:forant mais intensas
a partir da crise do México (efeito
tequila), que, em - Multos - paises,
havia desestabilizado o ~sistema
financeiro €, om outros, . havia
conduzido dirctamente a wma crise
bancaria. : o

" Bsta segunda onda de
reformas  exigin - aos  bancos
mantcrem um  volume de capital
que estivesse om rclag;z’io. com ©
risco de scus ativos bancarios, uma
avaliagio ¢ classificagio _mais
cuidadosa - das .. carleiras - de
colocacdop ¢ Tiscos ‘¢ uma- maior
{ransparéncia . no tocante: -a
informagfio entregue a08
organismos dc supervisdo.

: A rapidez e profundidade
com que se-levaram a caboem Sada
pais as mudangas: 14 rc_gulacao ¢
supervisio estiveram - diretamente
relacionadas com “a- magnitude do
cfcito tequila sobre o sctor bancirio
do ‘respectivo pas, assim como o
descjo das autoridades. locais de
restabelecer - rapidamente 0
“funcionamento  normal” - das
instituicdes ¢ mercados.. Por
excinplo, enquanto as mudangas na
regutagio que s¢ iniciaram no Chile
na scgunda metade dos anos 1?90
foram = minimas, na - Argenting,
Brasil ¢ México cssas mudancas
alcangaram . grande - profundidade,
dado ' quc - 80 iniciaram
anteriormente.

Na maioria das
cconomias afctadas por crises, as
reformas se iniciaram com uma
reestruturagfio do setor bancario
local, operacdo que se - viu
respaldada por garantias estatais ¢,
ent. geral, peld inje¢io de liquidez
no sistema, o que faciliton as
fusbes e aquisicles de bancos.
Nesse processo, 0 incentivo a
enttada de bancos. cstrangeiros
passou & ser uma politica aberta.
As. garantias - outorgadas . pelo
Estado ao sistema financeiro eram
cm geral acompanhadas de uma
séric - de exigéneias, relalivas a
depdsitos  dec  scguros, a  maior
liquidez e requerimento de capital,

As reformas f{inancciras
dos - anos -noventa  favoreceram
abertamenie a entrada ¢ bancos
estrangeiros. - “As de  primeira
geragdo  haviam  ampliado  a
liberdade de agfio de bancos, em
geral, cm mercados cm que antes
Ihe estavam fechados.

Em - scu intento - de
outorgar uma-“condicio juridica
cquivalente a todas as nagdes, as
reformas de  segunda  geragio
criaram um ambicnte regulador ¢
de supetvisio mais proximo a0
imperante nas cConomias
desenvolvidas, ¢ abriram assim, as
portas pata a cntrada dos bancos
estrangeiros.

Fontc;  CEPAL, Unidad dc
Inversioncs y Estratégias
Empresaliales (2002; 116)
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2.4. Argentina: a reestrutura¢iio em dois momentos.

Na Argentina, a reforma dita, de “primeira geragdo”, foi estabelecida em 1977,
com a criagdo da Lei das Entidades Financeiras (Lei n° 21.526, de 14/01/77). Embora

tenha sofrido algumas modificagoes desde entdio, essa lei é, até hoje, o principal marco

regulatério do sistema financeiro argentino ( SFA). A reforma de 1977 procurou estimular

a ampliagdo do leque de atividades das institui¢des financeiras — e dos bancos, em

particular— e a concentragdo bancéria, facultando as instituigdes existentes adquirir

participagdes acionarias sem limites, em outras entidades. O entendimento, a época, de

acordo com STUDART & HERMANN (2001), era de que a concentragdo, elevando o

porte dos bancos em operagdo, facilitaria a exploracdo de economias de escala e escopo

pelo setor, aumentando, assim, sua eficiéncia microecondmica. A eficiéncia alocativa

seria, incrementada, de um lado, pela concorréncia €

ar nos setores de sua preferéncia.

ntre as institui¢des e, de outro, pela

liberdade das instituigdes de atu

A partir de dezembro de 1978, o processo de liberalizagio do SFA foi

complementado com a ampliagio do seu grau de abertura financeira, por meio de uma

série de medidas que tornaram, gradativamente, menos restrita a entrada de capitais

externos no pais. Inicialmente, foi autorizada a captacdo de depdsitos em moeda

estrangeira pelos bancos argentinos € limitada a um ano o prazo minimo para a capta¢do

de empréstimos externos. Sucessivamente, €sS¢ prazo foi reduzido, até ser totalmente

eliminado em 1979. Além de estimular a competi¢do no setor, a abertura financeira de

1978 foi proposta, também, como meio de viabilizar um plano gradualista de estabilizagdo

de pregos, cujo elemento central era um programa de desvaloriza¢des cambiais pré-
2

fixadas, a taxas gradativamente menores. Nessas condigdes, era importante que a entrada

de capital externo fosse facilitada.

Os efeitos dessa primeira etapa de reformas foram: forte estimulo a captagdo

externa e ao crédito doméstico qu

bilhdo, em 1978, para US$ 4,9 bilhdes, ¢
oS reais no mesmo periodo. Contudo, apoés um curto

ando o fluxo de capitais autdnomos passou de USS$ 1,3

m 1979, e US$ 2,3 bilhdes em 1980; ¢ o crédito

interno expandiu 144% em term

periodo de expansdo, o resultado da primeira experiéncia de liberalizagdo financeira do
2

pais foi uma forte crise bancaria, que S¢ estendeu de 1980 a 1982, e a retragao de suas
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atividades por toda uma década — mais precisamente, até a conquista da estabilidade
monetaria, com o Plano de Conversibilidade em 1991 (STUDART & HERMANN, 2001).

Para a deflagragdo da crise, diversos fatores associados ao cendrio econdmico
internacional, bem como a politica macroecondmica e financeira doméstica, contribuiram
para esse cenario. Internamente, a rapida expansao do crédito, promovida pelo forte
ingresso de recursos externos ¢ pela politica de estabiliza¢do cambial, em um contexto

institucional novo, menos regulado, para os bancos e para as proprias autoridades
monetarias, dificultou a avaliagio e o controle do risco dos empréstimos por ambas as

partes, resultando em rapido aumento dos indices de inadimpléncia sobre a divida

bancaria. A medida que 08 indicadores de inadimpléncia eram divulgados, crescia a

desconfianga do publico quanto & solidez dos bancos, levando a perda sistematica de

depasitos. Aliado & posterior contragao do fluxo de recursos externos, esse movimento

levou o sistema bancério argentino a grave crise de liquidez de 1980 a 1982.

No contexto externo, foram fatores determinantes: (i) o segundo choque do

petroleo em 1979; (ii) a reagdio do governo dos EUA a esse episddio, elevando os juros

domésticos; (iii) a retragdo econdomica dos EUA e da Europa, que se seguiu a reorientagdo

da politica monetaria dos EUA. Nesse periodo, com a vulnerabilidade da economia

argentina, devido a politica de abertura financeira implementada em fins da década de
>

1970, o pais acumulava uma divida externa elevada, superior a 50% do PIB a juros

flutuantes a partir de 1982.

Tabela 3. Endividamento Externo Argentino (1977/1983), em USS mithdes

Indicador WE 1979 1980 1981 1982 1983

Estoque total 0.678] 12.496] 10.034] 27.162| 33.534| 43634] 45069
Divida Privada 3634 4.139| 0.074]127.703| 14526 15.018} 13.360
Divida Pablica —c044|  8357| 9.960| 14.459| 19.008] 28.616] 31.709

174 216 263 30,9 40,1 53,7 53,6

Total/PIB Pl T e
Fonte: SOURRGUILLE E LUCANGELL (1983: 99) ¢ DAMILL E KEIFMAN (1992: 106), a partir dos

dados do FMI citado por CARCANHOLO (2002:92).

Além disso, a abertura financeira facilitou a fuga de capitais, que atuou como um
2

“acelerador” da perda de reservas do pais, & medida que a deterioragdo da conta era

percebida por investidores locais € internacionais. Diante desse quadro, o governo reverteu

a politica de abertura financeira , impondo restricdes a diversos tipos de transagdo, e
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centralizou o cambio, em abril de 1982. A crise da divida externa latino-americana,
iniciada pela crise do México no mesmo ano, completou o quadro desfavoravel, resultando

em uma década de escassez de capital para toda a regido (STUDART & HERMANN,
2001).

Nesse contexto, a capacidade de captagio de recursos por parte do sistema bancario
local foi abruptamente comprimida. Apenas os bancos publicos foram capazes de manter
captagdo de depodsitos € O crédito como parte importante de suas atividades. Essas

instituigdes podiam oferecer aos poupadores, mesmo com sistematicas e pouco criteriosas

operagdes por parte do Banco Central da Argentina, taxas de juros mais atraentes que os

bancos privados. Estes, por sua Vvez, restringiam-se s operagdes de curto prazo,

especialmente, as vinculadas a divida publica, totalmente indexada a inflagdo. Com isso,

estava preparado o quadro para a segunda experiéncia neoliberal argentina, que se estende

do periodo de 1989 a crise de 1995.

A partir de meados de 1989, inicio da gestdo de Carlos Menem, a Argentina

viveu a segunda etapa de liberalizagao financeira, mais radical que a iniciada em 1977, em

termos de abertura cambial. Entre as principais medidas do periodo, de acordo com
HERMANN (2000: 12-13), citado por CARCANHOLO (2002: 96), destacam-se:

Q A Lei de Emergéncia liconomica (agosto de 1989), que concedeu ao capital

externo, para fins de ‘nvestimento direto, as mesmas condigdes de tratamento

regulatorio, crediticio e tributério vigentes para o capital nacional,

o A Lei de Reforma do Lstado (agosto de 1989), que regulamentou as privatizagdes

de empresas publicas, inclusive de bancos nacionais e provinciais, envolvendo

incentivos a participagdo de investidores estrangelros;

. Normas do Banco Central argentino, qu

captagdo de depdsitos € operag0es de crédito em dolares pelos bancos argentinos

(julho de 1989 e margo de 1991), liberalizando o mercado de cdmbio (dezembro de

1989 ¢ abril de 1991);

Q O plano de estabilizagdo monetaria, base
rency board’ no pais; fixou a taxa de cAmbio na

e regulamentavam e estimulavam a

ado na Lei de Conversibilidade (marco de

1991), que instituiu 0 regime ‘cif
paridade de 1 austral (moeda da €poca que, em 1992, passou para peso) para 1

délar norte-americano; estabeleceu @ livre conversibilidade entre o austral e
¢ - 2
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qualquer outra moeda estrangeira; ¢ autorizou a realizagdo de contratos no pais em
qualquer moeda;

O Decreto de Desregulamentagio do Mercado de Valores (novembro de 1991),
que eliminou impostos e outras restri¢des as operagdes com titulos mobiliarios;

A nova Carta Orginica do Banco Central (setembro de 1992), definindo-se como
autoridade monetaria independente, que vetou sua atuagdo como financiador do
Tesouro Nacional e restringiu a limites estreitos seu papel de emprestador de
Gltima instancia para o sistema bancario;

A liberacfo a entrada de novas instituigSes financeiras no mercado; e

O Decreto 1° 146/1994, que liberou e regulamentou a operagdo de instituigdes
financeiras ao capital estrangeiro, conferindo a elas tratamento regulatério idéntico

ao das institui¢Ges de capital nacional.

O guadro abaixo mostra as principais mudangas ocorridas no Sistema Financeiro

da Argentina.

Quadro 10. Principais Mudangas na Regulagiio do Sistema Financeiro Argentino,

1977-1994.

Regulaciio

Criagdo da Lei das Entidades Financeiras. Facultava as institui¢gdes
existentes adquirir participagdo aciondria em outras entidades

Ampliagio do grau de abertura financeira; estimulo a captagio externa
de capital.

1980-1989

Deflagracio de crises. Contexto interno: rapida expansdo do crédito
dificultou a avaliagio e o controle do risco dos empréstimos por parte
dos bancos e autoridades monetarias, aumentando o indice de
inadimpléncia bancaria. Contexto externo: segundo choque do petréleo
e retragio econdmica dos EUA e da Europa.

1989

Segunda etapa da liberalizagdo financeira. Lei de Emergéncia
Econdmica, Lei da Reforma do Estado, novas normas do Banco Central
argentino, plano de estabilizacdo monetaria, desregulamentacdo do
mercado de valores, liberagio & entrada de novas institui¢es
financeiras e regulamentagdo de operagoes de institui¢des financeiras de

capital estrangeiro.

1995

Fundo Fiduciario de Capitalizagdo Bancaria, Fundo de Garantia de
Depositos e programa de privatizacdes de bancos publicos.

Fonte: Elaboraciio propria
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Em suma, entre 1989 e 1994, todos os controles sobre operagdes domésticas e
externas do SFA, foram eliminados, voltando-se a um sistema aberto ao capital
estrangeiro, concentrado e formado por bancos universais, operando, praticamente, sem
qualquer restrigio legal. Além dessas mudangas regulatorias, dois fatores de ordem
conjuntural influenciaram decisivamente as condi¢des de operagdo do SFA nesse periodo:
Q A estabilizagdo de pregos obtida pelo Plano de Conversibilidade, que reduziu de

forma brusca e intensa os riscos inflacionario e cambial, que dominavam o

ambiente econdmico até entdo, recriando condigdes macroecondmicas para a

retomada de crédito, bem como de outros tipos de operagdo financeira,

a Contexto favoravel em termos de liquidez internacional, entre fins de 1989 e inicio
dos anos 1990, marcado por taxas de juros em queda e pela gradual recuperagdo
econdmica nos EUA, assim como na maior parte dos paises desenvolvidos —
exportadores de capitais para a América Latina.

Sob condicdes extremamente favordveis nos planos institucional e
macroecondmico, interno e externo, o SFA experimentou um forte periodo de recuperagdo
de suas atividades na primeira metade dos anos 1990. O primeiro efeito benéfico das
novas condicdes foi a remonetizagdo da economia, promovida nfo soO pela estabilizagdo de
pregos, mas também pela retomada do fluxo de capitais externos motivadas pela propria
estabilizagdo, pela disponibilidade de liquidez internacional ¢ também pelo programa de
privatizacGes no pais entre 1990 e 1993 (HERMANN & STUDART, 2001).

Porém, em 1994, o aumento dos juros nos EUA, que, aliado a fatores domésticos,
conduziy i crise cambial mexicana em dezembro do mesmo ano, provocando a reversio
do fluxo de capital para mercados emergentes no ano seguinte, expds a fragilidade das
condi¢des de expansdo econdmica da Argentina nos primeiros anos da década de 1990.
Apesar dos indiscutiveis custos econdmicos e sociais, a experiéncia de 1995, com o
chamado efeito tequila, teve o mérito de alertar as autoridades monetarias para a
necessidade de se reforgar, ou até mesmo criar regras de comportamento prudencial e
mecanismos de defesa do SFA contra situagdes de crise de confianga. Assim, grande parte
dos critérios que hoje regulam a operagdo do SFA foi elaboradé em reagdo a crise de 1995,

O primeiro instrumento de defesa foi o Fundo Fiduciario de Capitalizagio

Bancéria (FFCB), que foi um programa de reestruturagio do setor, apoiado por recursos
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piblicos do proprio Banco Central, tendo como objetivo “la capitalizacion 'y
fortalecimiento del sistema argentino”, incluindo a possibilidade de que “algumas
entidades financieiras que han sofrido em mayor medida el retiro de depositos (...) se
Jfusionem com otras entidades mds prestigiosas y solventes” (BANCO CENTRAL, 1995
citado por HERMANN & STUDART, 2001: 43). Assim, os recursos do FFCB foram
destinados as instituicdes em dificuldades e também a institui¢des solidas, em condig¢des

de recuperar as insolventes, por meio de fusio ou aquisi¢do direta.

Em maio de 1995, criou-se o Fundo de Garantia de Depositos (FGD), formado
apenas por recursos privados, com base em contribuigdes compulsorias das proprias
instituicdes financeiras, oferecendo garantia limitada aos depOsitos a vista e a prazo. O
FGD atua também como parte do programa de capitalizagdo e reestruturagdo bancaria.

Em suma, além das mudangas regulatorias, o SFA passou por importantes
mudancas estruturais nesse periodo, associadas ao processo de concentra¢do do setor,

promovida pela politica financeira do Banco Central, por meio do FFCB e do programa de

privatizacdes de bancos publicos. Tanto as privatizagdes quanto a politica de concentragao

~ incentivada pela exposi¢do das institui¢des financeiras a concorréncia interna e externa,

a partir da liberagio a entrada de novas institui¢des, nacionais e estrangeiras, no mercado

argentino — tiveram inicio nos primeiros anos do governo Menem, mas o ritmo de

implementagdo dessas politicas foi fortemente acelerado a partir da crise de 1995

(HERMANN & STUDART, 2001).

Além da recuperagiio do sistema bancario, as privatizagdes € o programa apoiado

no FFCB previam que a reestruturagao se daria por meio da concentragdo de mercado que

foi acompanhada por um alto movimento de desnacionalizagdio, constatado por

progressivos processos de fusdes € aquisi¢des. O fato € que as instituigOes estrangeiras em

operagdo no pais desfrutavam, em média, de uma situagdio financeira mais solida que as de

capital nacional, o que as colocava em situagao vantajosa para adquirir as instituigdes

nacionais em dificuldades. Além disso, 0 governo Menem ndo impds qualquer tipo de

restrigio & ampliagdo da presenga estrangeira no SFA, tendo, ao contrario, incentivado

essa tendéncia.




61

2.5. Brasil: liberalizacio ¢ abertura externa tardia.

Desde o pOs-guerra até o inicio dos anos 1960, prevaleceu, do ponto de vista legal,
o livce acesso de bancos estrangeiros ao sistema financeiro brasileiro. Como na
Constituigio de 1946 ndo se distinguiam os bancos nacionais dos estrangeiros, a
propriedade do capital de instituigOes bancarias podia estar sob controle exclusivo dos
bancos estrangeiros. Apos a reforma de 1964-1967, a entrada de capital estrangeiro passou
a ser limitada pelas autoridades monetarias’. Isto porque, embora mantivessem um papel
importante a ser cumprido pelos bancos piblicos, as reformas financeiras de 1964-1967
tentaram instituir no Brasil um “brago privado™, do tipo ‘capital market based system’, a
semelhanca do modelo dos EUA — segmentado, competitivo e tendo nos bancos de
investimento e nas instituicdes do mercado de capitais as principais fontes de
financiamento em longo prazo.

Embora nio existissem regras explicitas na legislagio em vigor, a entrada de
capital era admitida via participagdo acionaria minoritaria em bancos de investimento e
em empresas de leasing. No que se refere a entrada de bancos comerciais estrangeiros,
aplicava-se o principio da reciprocidades. Por esse critério, autorizava-se exclusivamente a
entrada de instituigdes bancarias estrangeiras originarias daqueles paises que permitiam a
entrada de bancos brasileiros em seus sistemas financeiros.

Na segunda metade dos anos 1960 e ao longo dos anos 1970, num contexto de
onalizagio bancaria, ampliou-se a presenca de bancos

intenso movimento de internaci

estrangeiros no Brasil, pois, para viabilizar a expansdo de bancos brasileiros no exterior —

sobretudo do Banco do Brasil, Banespa e Banco Real —, multiplicaram-se os acordos

bilaterais e as autorizagdes de ingresso com base no principio da reciprocidade

(FREITAS, 1999: 102).

Com a promulgagdo da Constituicdo de 1988, a entrada de capital estrangeiro foi

proibida, uma vez que se remeteu a regulamentagio do aumento da participagdo de

4.595, de 31/12/1964, estabelecia que a entrada de instituigdes financeiras

4 . .
O artigo 18 da Lei 1’ '
diante prévia autorizacio do Banco Central do Brasil ou decreto do poder

estrangeiras so poderia ocorrer e
executivo (FREITAS, 1999: 101)
> O principio da reciprocidade foi
as condigdes de entrada, quanto s ativida

definido pela primeita vez na Lei n® 4.131, de 2/9/1962, aplicava-se tanto
des permitidas pelos bancos estrangeiros (FREITAS, 1999: 101).

R
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investidores estrangeiros no sistema financeiro brasileiro. Contudo, o artigo 52, do Ato
das Disposi¢des Constitucionais Transitorias, deixou aberta a possibilidade de acesso das
instituicdes financeiras estrangeiras ao mercado doméstico, ao prever autorizagoes
resultantes dos acordos internacionais, da aplicagdo do principio da reciprocidade e dos
casos que o governo julgasse de “interesse nacional” (FREITAS, 1999).

Mas foi a partir de 1988 € inicio da década de 1990 que houve mudangas
importantes tanto no quadro regulatorio quanto no quadro macroecondmico no Brasil. No
campo da regulamentagdo, destacam-se a reforma bancaria em 1988, a abertura financeira
externa a partir de 1992, a reducdo das restri¢des 3 atuagdo de investidores institucionais
ao longo dos 1990 e os programas de reestruturagdo do setor bancario (PROER e
PROES). Do ponto de vista macroecondmico, a estabilidade de precos € a submissio da
politica de juros & politica cambial também influenciaram a alocagio de portfolio de

grande parte dos investidores € a estratégia dos intermediarios financeiros (HERMANN &

STUDART, 2001). No Quadro 11, observamos as principais modifica¢Ses ocorridas no

sistema financeiro brasileiro no perfodo de 1964 a 1995.

Quadro 11. Principais Mudancas na Regulaciio do Sistema Financeiro

Brasileiro, 1964-1995.

Ane Lo ' . " Regulacio B —
1964-1970 Limitcs & cntrada capital cstrangeiro: tinham que obedecer ao principio

da reciprocidade.
Reforma bancaria de 1988. A Constituigio de 1988 proibiu a entrada de

1980-1990 capitais estrangeiros no pais, porém, o Art. 52, das Disposi¢oes
Constitucionais Transitorias, deixou aberta a possibilidade de acesso de

instituicbes financeiras nos casos em que o governo julgasse de
“interesse nacional”.

“interesse nacloe” -
1995 Estimulo ao capital externo, criagdo do PROES, PROER e FGC, forte
L programa de Qrivatizaqﬁes de bancos e estimulo aos processos de F&A.

Fontc: Elaboragio propria.

A reforma bancaria de 1988, instituida pela Resolugdo n° 1.524 do BACEN,

autorizou a formagio de bancos universais no Brasil — denominados bancos multiplos — ¢

a extin¢iio da carta-patente, instrumento burocratico por meio do qual o governo federal

autorizava o funcionamento de novas institui¢des financeiras. Com a extingdo desse

instrumento, a abertura de novas instituicdes passou a ser regida por um critério técnico,




de capitalizagdo da empresa, conferindo um maior grau de seguranga € credibilidade ao

sistema.
No tocante a liberaliza¢do das transagdes de entrada, sobressaia a abertura do

mercado financeiro nacional a0s investidores estrangeiros conforme as varias modalidades

de investimento de portfolio. Neste ponto, a Resolucio 1.929 estabeleceu a

regulamentagdo que disciplinava as Sociedades de Investimento —Capital Estrangeiro

(Anexo 1), os Fundos de Investimento — Capital Estrangeiro (FICE —~Anexo 1), e as
Carteiras de Titulos de Valores Mobiliarios — Capital Estrangeiro (CTVM — Anexo 111). O
Anexo 1 tinha como finalidade a orientagio dos recursos ingressados na aplicagdo em

carteira diversificada de titulos € valores mobiliarios. O Anexo II, por sua vez, dizia

respeito aos recursos sob a forma de fundo aberto com as quotas adquiridas apenas por

estrangeiros. Assim, enquanto OS Anexos 1 e 1l regulamentavam 0 investimento de

portfolio com instituigdes financeiras constituidas no pais, 0 Anexo I1I regulamentava o

investimento de portfolio por meio de carteiras de valores mobiliarios mantidas e com

quotas no exterior (_CARCANHOLO, 2002).

Em margo de 1991, foi criado pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), por

meio da Resolucdo n° 1.832, o Anexo IV a Resolugdo 1.289/1987, regulamentando as

carteiras de valores mobiliarios de companhia aberta por investidores institucionais

estrangeiros. Diferentemente das outras modalidades, o Anexo IV ndo incluia

requerimentos de diversifica¢do € de capital inicial, possuia duragdo indeterminada, €

estabelecia isengdo de tributagao sobre ganhos de capital. De acordo com PRATES

(1997), apud CARC ANHOLO (2002: 11 4) “.. esse Anexo acabou absorvendo o Anexo

Il (..) e tornou-.se @ principal modalidade de entrada de capital estrangeiro nas bolsas
de valores domésticas”.

A liberalizagdo gradual da conta de capital, no inicio da década de 1990,

associada a politica de juros elevados da administragio do entdo Ministro Marcilio

Marques Moreira € 3 abundéncia crescente da liquidez internacional, acabou por gerar 0

retorno dos fluxos de capital externo, quando, também, o pais assinava novo acordo entre

os seus credores externos, nos moldes do Plano Brady.

S e
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Tabela 4. Fluxos de Capital para o Brasil

~ (1991/1997) em % do total -

~Ano ¢ e Direto Portfolio Total (em milhdes)
1921 6,0 6,5 11.627.0
1992 7,4 21,7 17.791,0
1993 2,7 46,1 32.667,0
1994 52 58.0 43.073.0
1995 6,1 459 53.885,0
— 1996 12,1 32,4 78.949,0
1997 13,8 30,1 128.984.,0

Fonte: Elaboragio a partir dc HERMANN & STUDART ( 2001:63).

No periodo 1991-1997, a captagdo bruta de recursos externos chegou a cerca de
US$ 367 bilhdes. Deve-se ressaltar também que, na composi¢io desse capital externo
ingressante, a parcela relativa ao investimento de portfolio cresceu a partir de 1992 e, ja
no ano seguinte, tornou-se a principal fonte de recursos externos com 46, 1% do total.
Uma outra reforma financeira foi empreendida, por meio da implementacdo do
Plano Real, com o objetivo de fortalecer e reestruturar o sistema financeiro nacional. Tal
reforma tornou-se essencial com a estabilizacio da economia, em especial, com a perda de
importante fonte de receita proveniente das transferéncias inflaciondrias, o floating. Até
entdo, ndo havia um arcabougo institucional que prevenisse o sistema contra riscos de uma
crise financeira. As principais medidas adotadas, como o PROER®, o FGC, 0 PROES® ¢ a
adesdio do Brasil ao Acordo da Basiléia, verificou-se um processo de saneamento,
privatizagiio e fusio de instituigdes bancarias que revolucionaram os métodos e praticas

bancarias até entdo existentes. Foi por intermédio do PROER que o BACEN negociou a

¢ Programa de Estimulo & Reestruturagéo e ao Fortalecimento do Sistema Iinanceiro Nacional: (instituido
em novembro de 1995 pela Resolugdo 2.208 do BACEN). Consistc em um programa dec assisténcia
{inanceira destinada a sanear instituigdes em dificuldade e favorecer a transferéncia do controle aciondrio
por bancos mais solidos. Por meio dessa medida, 0 BACEN preparava a instituigio a scr vendida ¢ separava
a parte “boa” dos ativos, sendo que a partc “m4” permanccia sob intervengdo, passando por um saneamento
yla assisténcia financeira do Programa (CORREA, 2002).

Fundo Garantidor de Créditos: (regulamentado em novembro de 1995 pela Resolugdio 2.211 do BACEN).
Tem por objetivo prestar garantia de créditos contra instituicdes dcle participantes nos casos dc: 1)
decretaciio da intervengdo, liquidagio extrajudicial ou faléncia da instituicdo: ii) reconheciniento pelo
BACEN do estado de insolvéncia da institui¢io (NETO & CAVALCANTE, 2002).

Programa de Incentivo a Redugdo do Setor Piiblico Istadual na Atividade Banedria: (criado cm agosto de
19.96 pela Medida Proviséria 1.556). Tem a finalidade de incentivar os Estados da Federacio a reestruturar,
privatizar, liquidar ou transformar scus bancos cstaduais cm agéncias de fomento (NETO &
CAVALCANTE, 2002).
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compra do Banco Nacional pelo Unibanco, sem precisar fechar o banco, que continuou a
atender o publico normalmente. Foi também pelo PROER que varios outros bancos
nacionais puderam passar por processos de fusdo, sendo, inclusive, comprados por bancos
estrangeiros (NETO & CAVALCANTE, 2002).

A partir de 1994, a estabilidade de precos teve profundas conseqiiéncias para o
funcionamento do sistema bancario e dos bancos multiplos, em particular. Primeiramente,
os bancos perderam uma substancial fonte de recursos, representada pelas “transferéncias
inflacionarias”, geradas pelo significativo “spread” nominal entre taxas passivas e ativas,
em uma economia altamente inflacionaria. Em segundo lugar, houve um redirecionamento
dos ativos dos bancos no sentido de crédito ao setor privado, especialmente, o crédito ao
consumidor e comercial (HERMANN & STUDART 2001).

O crescimento acelerado desse tipo de crédito trouxe conseqiéncias cujos riscos
foram percebidos a partir de 1995. As caracteristicas das politicas monetaria e cambial,
intrinsecas ao Plano Real, foram tais que, em geral, se exigiu um patamar elevado das
taxas de juros reais domésticas. Além disso, choques externos — essencialmente, a crise
mexicana de fins de 1994 e a crise do Sudoeste Asiatico, em medos de 1997 -
determinaram saltos nas taxas de juros, com lentas quedas subseqiientes. Nessas
condigdes, o rapido aumento do endividamento privado apds a estabilizagdo foi
acompanhado de um processo de fragilizacdo financeira, traduzido pela “eradual
corrosdo da capacidade de pagamento e refinanciamento dos devedores, decorrente, por
sua vez, do patamar dos juros e de seus efeitos sobre a atividade econdmica”
(HERMANN & STUDART 2001: 65).

Em marcgo de 1995, em reagdo a retragdo do fluxo de capital externo para o pais, 0s
juros nominais foram significativamente elevados para o Brasil. Essa medida reforgou o
Viés restritivo da politica monetaria do Plano Real, pautada pela fixacdo de elevadas taxas
de recolhimento compulsorio impostos pelos bancos e por sistematicas intervengdes
contracionistas do Banco Central. Nessas condigdes, a retragido da atividade econdmica e
do emprego em conseqiténcia do aumento dos juros conduziu, rapidamente, ao aumento
dos indices de inadimpléncia.

Por essas razbes, sistema bancario brasileiro passou por um processo acelerado de

reestruturagdo a partir de 1995, estimulado diretamente pelo governo, por meio dos
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programas de assisténcia de liquidez e saneamento financeiro do sistema, envolvendo,
inclusive, estimulos & privatizagio e/ou reestruturagio dos bancos estaduais. Com a
criagio do PROER e PROES, como jia mencionado, langou as bases da recente
reestruturagiio do sistema financeiro brasileiro. Esta, tem se dado de forma acelerada por
meio de fusdes e transferéncias do controle acionario, até mesmo para institui¢des
financeiras internacionais, o que implicou o maior grau de concentragio ¢
internacionalizagdio do sistema. No que tange ao setor financeiro publico, o PROES aponta
para uma redugdo do papel dos bancos estaduais no financiamento regional. Assim,
observa-se a desestatizagio e o aumento da internacionalizagio do sistema bancario
doméstico, com a entrada no mercado brasileiro de novos e outros intermediarios

financeiros internacionais.

2.6. Chile: liberalizacio, crises e reformas.

As reformas estruturais foram implementadas nesse pais no ano seguinte a
instalagio do governo militar autoritario de Pinochet, e estenderam-se até o inicio da
década de 1980. A reforma tributaria, por exemplo, foi implantada em 1975 e
caracterizou-se por ser extremamente agressiva, envolvendo redugdo tanto de gastos
publicos como de investimentos estatais e a criagdo de alguns impostos. O processo de
privatizaciio, por sua vez, caracterizou-se pelo retorno da propriedade privada para varias
empresas que haviam sido nacionalizadas pelo governo Allende. Essas reprivatizagoes
fizeram com que, do controle estatal de 464 empresas em setembro de 1973, restassem
apenas 53 em 1977 para serem privatizadas (GATIA & MIZALA, 1990: 54).

O programa de estabilizagdo implementado no Chile pode ser dividido em trés
fases. Na primeira, entre setembro de 1973 e margo de 1975, a politica de estabilizagdo foi
gradualista, englobando medidas como a introdugdo do imposto sobre valor agregado, a
eliminacio ou redugdo de varios tributos diretos sobre o capital — liberaliza¢do de todos os
precos. Além disso, foi realizada uma desvalorizagdo da moeda nacional em 230% entre
setembro e outubro de 1973, sendo seguida de minidesvalorizagdes, que duraram até 1979.
A caracteristica gradualista da politica ainda foi observada na redugdo do crédito, que

procurou conter a demanda agregada e, portanto, 0s pregos. Ate o final de 1975, a inflagdo
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foi reduzida, passando de 69% no segundo trimestre do ano para 26% no quarto trimestre,
e a perda de reservas internacionais foi diminuida. Entretanto, o retorno da aceleragio da
inflagdo no primeiro semestre de 1976 levou a uma nova mudanga (CARCANHOLO,
2002: 78).

Sendo assim, o programa de recuperagio econémica, que durou de junho de 1976 a
junho de 1979, alterou o diagnéstico da inflagdo, estabelecendo como sua causa 0s custos
e as expectativas. As medidas implementadas foram a revalorizagdo do peso e a redugdo
de tarifas sobre importagdes. A taxa de desvalorizagdo prenunciada (chamada La Tablita)
ajustava-se, no inicio, de acordo com a inflagdo passada, isto ¢, implicando uma
desvalorizagdo real da moeda chilena.

A terceira fase do programa de estabilizagfio, que se iniciou em junho de 1979,
pode ser caracterizada pelo enfoque monetario do balango de pagamentos. Nesse més, a
taxa de cAmbio nominal foi desvalorizada em 5,7% e depois fixada em 39 pesos por dolar.
Os resultados desse tipo de politica foram a redugdo da inflagdo e a manutencdo das taxas
de crescimento. Por outro lado, a convergéncia da inflagdo interna com a externa ndo se
verificou, o que provocou uma forte valorizagio real do cambio. Isto, em conjunto com a
abertura comercial, levou a fortes déficits em transa¢Ges correntes que, entre 1979 e 1981,
s6 foram financiados gragas 4 enorme entrada de capital externo em maior volume a partir
de 1978/1979 (CARCANHOLO, 2002: 80).

Foi nesse contexto que se processou a liberalizagdo financeira. Esta teve inicio em
1974 com a desregulamentagiio financeira interna e, sO mais tarde, com a abertura para a
atuagdio do mercado externo. No inicio de 1974, foram reduzidos os requisitos de reservas
nos bancos que, em 1973, superavam os 100%, passando de 42%, em 1979, e 10%, em
1980, assim como foi dada a permissdo para a operagdo de novas instituicdes financeiras
ndo bancérias (as chamadas Financieiras), que atuavam com poucas restrigdes. Esse inicio
da liberalizagdo financeira, revelou uma importante influéncia dos trabalhos de Mackinnon
& Shaw’, em que se destacam os custos da “desrepressdo financeira” sobre o

funcionamento da economia da dire¢iio, que poderia ter o desenvolvimento do mercado

¢
’ Segundo esse enfoque, as politicas que promoviam baixas taxas de juros conduziam a uma ma tarcfa de
recursos, permitindo o financiamento de investimentos de baixa rentabilidade. Ademais, o controle
administrativo do crédito cra fonte de rigidez, favorecendo os projetos pablicos ¢ as empresas pouco
compctitivas.
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financeiro sobre o conjunto de reformas em marcha. O principio fundamental que estava
na base da politica financeira era o de que a liberalizagdo da taxa de juros permitiria uma
tarefa eficiente de recursos e estimularia a poupanga e o investimento com uma baixa das
taxas de juros (CORTEZ, 2002: 03).

Assim, como afirma EDWARDS (1991: 140), “ainda que o mercado interno de
capitais tenha sido reformado no inicio de 1975, as correntes de capital estrangeiros
estiveram estritamente controladas até meados de 1979”. Em fins de 1973 principiou-se a
liberalizagfio financeira do Chile, que foi caracterizada por ser altamente reprimida e pela
qual os bancos haviam sido estatizados nos anos anteriores. Este processo foi
acompanhado, até 1975, pela privatizagdo de bancos e pela reorganiza¢do do sistema
financeiro. Em 1974, modificou-se a legislagio cambial a fim de permitir a tomada de
empréstimos no exterior por empresas e individuos; lei que foi estendida para os bancos.
No que se refere ao investimento direto externo, a partir de 1974, iniciou-se a
desregulamentagdo do capital estrangeiro, dando a ele ampla possibilidade de alocagdo
setorial.

Em setembro de 1975, a estatal Corporacion de Fomento de la Produccion
(CORFO) iniciou licitagdes de pacotes acionarios dos bancos de sua propriedade, processo
que se concluiu em fins de 1978 e que excluiu o Banco Del Estado. Para difundir sua
propriedade, a politica de privatizagdo de bancos estabeleceu limites na aquisi¢do de agdes
de bancos, fixando-as em 1,5% e 3% para pessoas fisicas e juridicas, respectivamente.
Adicionalmente, houve a proibigio do setor pablico intervir no setor privado (HELD &
JIMENEZ, 2001:136).

O processo de liberalizagdio financeira externa, entre 1978 e 1980, permitiu as
empresas nacionais maior acesso ao financiamento externo. Autorizou-se a redugdo do
encaixe bancario sobre empréstimo externo, que, para um prazo de 2 a 3 anos, passou de
25% para 15%; para os empréstimos de prazo entre 4 ¢ 5 anos, manteve-se o encaixe de
10%. Foi facilitada também a entrada de bancos estrangeiros.

Em junho de 1979, foi eliminada a restri¢do sobre a propor¢do maxima de
obrigacdes externas de um banco com respeito a um ativo. Um ano depois, decretou-se o

fim da restricio quanto ao incremento maximo mensal para obrigagdes externas dos
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bancos. “Lsta medida gerou um crescimento surpreendente nos passivos externos dos
bancos” (EDWARDS, 1991: 72).

Dessa maneira, a liberalizagio financeira externa foi implementada apos a
desregulamentagfo financeira interna, e, mesmo assim, a entrada de capital de curto prazo
ndo esteve autorizada até julho de 1982, quando passou a ser permitida por breve periodo.
Isso ndo impediu que o processo de abertura externa tivesse suas conseqiiéncias. A entrada
de capital externo explodiu a partir de 1977/78, o que, se de um lado, serviu para cobrir
déficits em transagdes correntes, por outro, levou a uma brutal aceleragdo no déficit de
conta de servigos.

Assim, uma grave crise financeira somou-se a crise da balanga de pagamentos.
Desse modo, a partir de 1981, a Superintendéncia de Bancos comegou a intervir em muitas
instituicdes financeiras, incluindo os dois principais bancos do pais (Banco do Estado do
Chile e Banco Santiago). Algumas instituigdes foram liquidadas e outras resgatadas
mediante diversos instrumentos, como, por exemplo, a venda de seus pacotes acionarios a
outras instituigdes. No periodo seguinte & crise, surgiu uma nova atitude com respeito a
regulagio e supervisio do setor bancario. A Lei Geral de Bancos de 1986 fortaleceu as
faculdades da Superintendéncia, restringiu os limites aos créditos outorgados a partes
“relacionadas”; classificou as carteiras por categorias de risco; estabeleceu requisitos para
as previsdes de empréstimos e fortaleceu a adequagdo de capital. Dessa forma, a década de
1980 estabeleceu uma reestruturagio do Sistema Financeiro Chileno (SFC), o que criou a
base para a elevacdo dos processos de F&A na década de 1990. O Quadro 12 mostra as
principais modificacdes que ocorreram no Chile no periodo de 1974 a fins de 1999,

conforme STALLINGS (2001: 29):



70

Quadro 12. Principais Modifica¢des no Setor Financeiro Chileno, 1974-2000

“Ano R A Regulacio

Privatizagdo dos bancos, reorganizagdo do SFC, Desreg,ulagdo financeira
1974-1981 |interna;, Permissdo para atuagdo das [inancieiras; permissdo a bancos
estrangeiros estabelecerem sucursais; Estabelecer tratamento igualitario

para bancos estrangeiros e nacionais.
1982-1984 | Intervir e liquidar bancos insolventes.

Nova Lei de Bancos (1986): incrementar a transparéncia do risco
1985-1989 | crediticio; limitar os empréstimos a devedores relacionados; eliminar o
seguro de depdsito; incrementar a relagdo capital-ativo;, restringir
definicdo de insolvéncia

1990-2000 | Ampliou-se a capacidade dos bancos para dedicar-se a outras atividades.
Intensificacdo dos processos de F&A bancarias.

Fonte: STALLINGS (2001: 29).

2.7. México: mais uma experiéncia de abertura externa na década de 1990.

O processo de liberalizagdo financeira no México foi realizado em duas etapas
diferenciadas. A primeira estendeu-se desde o principio dos anos 1970 até o ano de 1987 ¢
tinha com objétivo flexibilizar a estrutura institucional do sistema financeiro doméstico
para adapta-lo as novas condigdes internas (aceleracdo inflacionaria e necessidades
financeiras crescentes por parte do setor publico) e externas (maiores taxas de juros e
estagflagio) (OLIVEIRA, 2003). O objetivo central das reformas nesse periodo foi evitar a
erosio da demanda dos ativos bancérios sujeitos a encaixe legal, a fim de que o
financiamento do setor piiblico pudesse seguir funcionando. As reformas centraram-se em
dois campos especificos: a liberalizagdo das taxas de juros e a racionalizagdo do sistema
de reservas compulsorias (CLAVIJO & VALDIVIESO, 2000).

A segunda etapa do processo de liberalizagio financeira iniciou-se no ano de 1988,
tendo como caracteristica a ampliagio das reformas empreendidas. Estas compreenderam,
além das taxas de juros e dos depositos compulsorios, o crédito dirigido, a privatizagdo
bancaria, as regras de regulagdo e, ainda, as medidas que ofereceram maior de grau de
autonomia ao Banco Central, a partir de 1994.

Em maio de 1990, o Congresso da Unido aprovou uma iniciativa presidencial de
reformas presentes nos artigos 28 e 123 da Constitui¢io, com o objetivo de permitir o

estabelecimento do regime misto na prestagio de servigos de bancario e de crédito. Em
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setembro do mesmo ano, um decreto presidencial estabeleceu os principios e as bases do
processo de aliena¢io da participagdo acionaria do Governo Federal nas institui¢des de
bancos multiplos e criou-se um Comité de Desincorporagao Bancéria, para conduzir o
processo que se devia levar a cabo em trés etapas: taxagdo contabil e econdémica das
instituigdes; registro e autorizagdo dos possiveis adquirentes; e alienacdio da participagdo
acionaria do governo federal nessas institui¢des (CLAVIIO & VALDIVIESO, 2000).

Entre 1991 e 1992, o governo Lépez Portillo nacionalizou todos os bancos
comerciais do pais e, em um lapso de 13 meses, 18 institui¢des foram vendidas. O
mecanismo utilizado para a venda das instituigdes foi o leildo publico, o qual incentivou
uma ampla dispersdo na participagdo de capitais nos bancos. O fator mais importante para
a selecio do grupo adquirente foi o prego oferecido e so em casos em que a diferenga
entre os precos foi menor que 3% ¢é que se analisavam outros fatores, como planos de
negocio, experiéncia e plano de capitalizagdo.

Todas essas medidas fizeram parte do processo de liberalizagdo do mercado
financeiro mexicano. Em setembro de 1991, foi dado um novo passo em dire¢do a
desregulamentagdo do setor financeiro, visto que o coeficiente de liquidez fora substituido
por um de reservas voluntérias. Assim, o sistema de controle monetario por regulagdo
direta deixou de existir, para dar lugar a uma politica de regulagdo monetaria indireta por
meio das operagdes de mercado aberto e o anincio explicito de limites de crescimento ao
crédito interno do Banco Central. A resposta dada pelos bancos comerciais foi a expansio
imediata e acelerada do volume de empréstimos ao setor privado na ordem de 30%
anualmente, entre 1988 e 1994 (OLIVEIRA, 2003).

No caso do México, a reforma financeira parece ter tido um efeito favoravel no
que diz respeito ao aprofundamento do sistema bancario, pois os instrumentos bancdrios
distintos dos depdsitos a vista aumentaram, em termos da participagdo do PIB, de 13,3%,
em 1988, para 27% em 1996 (CLAVIJO & VALDIVIESO, 2002: 22).

E necessario destacar que, até o decénio de 1990, era proibida a entrada de bancos
estrangeiros. A presenga dessas instituigdes so era permitida como escritorios de
representacio com um campo de atividade muito limitado, ndo podendo efetuar operagdes
de intermediagdio financeira. “Ademds, desde la estatizacion del sistema bancario en 1981

hasta la privatizacion de comienzos de los afios noventa, se prohibio la creacion de
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nuevas instituciones bancarias incliso por los residentes” (FREITAS & PRATES, 2000:
61).

Em julho de 1990, com a promulgagdo de uma nova lei de institui¢Ges crediticias,
iniciou-se a flexibilizagio das condigdes de acesso das institui¢des financeiras estrangeiras
a0 sistema financeiro local. Mas foi em contexto de crise banciria, em 1994, que o
relaxamento das restrigdes se tornou maior. Com 0 objetivo de fortalecer o capital das
instituigdes afetadas pela crise, a legislagio relativa da estrutura do capital social dos
bancos e das sociedades de controle dos grupos financeiros foi reformada em fevereiro de
1995 para permitir a participagdo de pessoas juridicas estrangeiras. O Quadro 13 resume

as principais modificagdes no sistema financeiro mexicano.

Quadro 13. Principais Mudancas na Regulaciio do Sistema Financeiro

Mexicano, 1982-1996.

Aneo ‘ . Regulacio

1982 Nacionalizacio de todos os bancos comerciais do pais.

1990 Os bancos comerciais voltaram a poder funcionar como bancos
multiplos. Iniciou-se o processo de privatizagio destas instituigdes

bancarias.

1991-1992 Privatizacio de todos os bancos comerciais mexicanos, por meio da

venda de 18 institui¢oes.

1992

Criacio da Coordinacion de Supervisores Del Sistema Financiero. A
Comisién Nacional Bancaria (CNB) e a Comission Nacional de Valores
(CNV) foram fundidas em um s6 6rgio, a Comision Nacional Bancaria

1995-1996

y de Valores(CNBY).
Intensificaram-se as visitas de inspegdo, homogeneizaram as regras

contabeis de acordo com os padrdes internacionais e ampliaram-se 0s

mecanismos de transferéncia de informagdes e divulgagdes financeiras.
Fontc: Elaboracio OLIVEIRA (2003: 19) a partir dos dados fornecidos por PETERS (2002).

r

E conveniente ressaltar que o governo mexicano autorizou a participagdo de
instituigBes estrangeiras no processo de privatizagdo bancaria. Contudo essa participagdo
limitava-se a 30% do capital total, com um teto de 5% para cada investidor. Em fins de
1998, o Congresso mexicano eliminou essa restricio, medida com a qual se tornou
possivel o controle estrangeiro majoritario dos maiores bancos comerciais nacionais:

Banamex e Bancomer e Serfin (FREITAS & PRATES, 2000).
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Desde o ano de 1973, a participagdo estrangeira era restringida a 49% da
participagio no capital da empresa. Somente em 1984, foi autorizada a participacdo
majoritaria de investidores estrangeiros em alguns setores da economia (exportagdo,
intensivos em capital e de alta tecnologia). Atualmente, 0s IDE estdo sujeitos a uma lei
promulgada em 1993 e integram as disposi¢des do Tratado de Livre Comércio da América
do Norte (NAFTA).

Particularmente, o marco regulatério do setor financeiro mexicano passou por
profundas mudangas durante os anos 1990. no contexto da crise do México de 1994-1995,
¢ das crises financeiras ocorridas. Desde entdo, a legislagio em torno dos investimentos
estrangeiros no setor financeiro mexicano vem sofrendo mudangas significativas. A Lei de
1993 previa, em geral, que os investidores internacionais ndo podiam participar em mais
de 30% a 40% do capital social, dependendo da atividade que exercia. A reforma de 1996
anulou a anterior e permitiu a participagiio em até 49% para todo o setor financeiro.

Essas disposi¢fes foram novamente liberalizadas em 1999 e passaram a permitir,
em um grande nimero de atividades do setor financeiro, a participagio majoritaria de
capital internacional, que caracterizou um importante impacto no setor durante 1999 e nos
anos posteriores. A reforma de 1996 e as mudangas empreendidas em 1999 vém
permitindo massivas F&A por parte das empresas estrangeiras no setor financeiro

mexicano, objeto de analise do Capitulo 1.
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Capitulo III:
Fusbdes, Aquisicdes e Internacionalizacao no Setor Bancario
Latino-Americano, 1990-1999: Estudos de Caso

O movimento das instituicdes bancarias na América Latina, na década de 1990, foi
conseqiiéneia das transformagdes que vinham ocorrendo em décadas passadas nos paises
centrais — como foi o caso do surgimento das inovagdes financeiras, o que deflagrou em
processos de internacionalizagio bancaria — e também nos proprios paises latino-
americanos — liberalizagiio econdmica, abertura financeira e privatizagdes —, como foi
visto no Capitulo Il. Essas mudancas desencadearam um processo de concentracio e
reestruturagio dos sistemas bancéarios latino-americanos, o qual se manifestou em
sucessivas ondas de F&A, apontando para uma continua tendéncia de diminui¢do do
nimero de instituicdes bancarias e de aumento de concentragao.

Desta forma, este capitulo tem por objetivo analisar os resultantes das estratégias
de internacionalizagio patrimonial do setor bancério dos quatro paises analisados -

Argentina, Brasil, Chile, México — por meio dos processos de F&A.
3.1. Aspectos Gerais das F&A na América Latina.

O sistema bancario latino-americano recebeu, no decénio de 1990, uma das
Maiores correntes de investimentos diretos estrangeiros (IDE), vindos na forma de F&A.
Esses investimentos alcancaram cifras equivalentes a US$ 76,7 bilhdes em 1998, soma
equivalente a cerca de 41% do total de IDE destinados aos paises em desenvolvimento
(DE PAULA, 2003: 173).

De acordo com a base da Thomson Financial Securities Dala, na década de 1990,
dentre os setores da economia, o setor bancario foi o segundo que mais recebeu ingressos
na forma de F&A, cerca de 28% do valor transacionado e 19% do niamero de transagdes

(Grafico 1), evidenciando a relevancia do setor.
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Grafico 1. F&A na América Latina, por setor, 1990/1999,

Por valor e nimero de transacoes

Fontc: Elaboragiio propria a partir do dados da Thomsom Financial Securites Data.

Os bancos estrangeiros entraram na regido, principalmente, por meio de aquisi¢do
de pacotes aciondrios em associages estratégicas com bancos locais. Alguns bancos
foram mais agressivos que outros, no sentido de que adquiriram 100% do capital acionario
das instituigdes, a fim de tomar rapidamente 0 controle de sua gestdo. Entre eles, estiveram
0 Banco Santander Central Hispano (BSCH), conhecido comumente como Banco
Santander, o Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) e o Hong Kong Shangai Banking
Corporation (HSBC). Estes bancos passaram 4 ter participagdo expressiva no sistema
bancario latino-americano.

Dessa forma, crises bancdrias, desregulamentagio e globalizacdo de Servicos
bancarios levaram a um aumento significativo da presenga de bancos estrangeiros em
economias emergentes na segunda metade da década de 1990. Nessa diregdio, HAWKINS

& MIHALJEK (2001), citado por DE PAULA (2002: 70), assinalam que:

“(..) mercado global ¢ desenvolvimento  tecnologico,  pressoes
macroecondmicas ¢ crises bancarias nos anos 1990 tém for¢ado a indistria
bancdria e os reguladores a mudar sua velha forma de fazer negdcios ¢ a
desregulamentar esta indistriaem nivel nacional, abrindo os mercados
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significativamente as pressoes compelitivas sobre os bancos nas economias

emergentes e levado a profundas mudangas na esiruiura da induistria bancdria’.

Por outro lado, de acordo com CALDERON & CASILDA (2000), as instituighes
bancarias internacionais encontraram, na América Latina, um meio de consolidar seu ativo
processo de internacionalizagiio, baseado em alguns vetores basicos:

1) a busca de tamanho e competitividade;
i) a entrada em mercados em expansao;
iii) a exploragiio global de recursos e capacidades organizacionais e tecnoldgicas; e
v) a diversificaciio adequada de riscos em fungio da rentabilidade.
Além disso, DE PAULA (2001) destaca varias razdes pelas quais os paises da

América Latina eram vistos como boas oportunidades para bancos estrangeiros em suas

estratégias de internacionalizagdo:

) ampla abertura financeira e desregulamentagdo nos principais paises latino-
americanos,
ii) baixo nivel de bancarizagdo na América latina. O potencial de crescimento do

mercado bancario nessa regido ¢ muito maior do que na Europa, que ja tem um
mercado bancario maduro;

iii) elevadas margens de intermediacio em comparagdo com 0s paises
desenvolvidos. Além do potencial de crescimento do mercado bancario, que
também oferece um retorno crescente para as instituicoes financeiras.

iv) alta rentabilidade, uma vez que O grau de eficiéncia dos bancos dos paises
latino-americanos seria baixo em comparagdo com 0s paises envolvidos;

V) melhoramento dos sistemas de supervisdo e da regulagio bancaria dos paises
latino-americanos;

vi)  caréneia de capital e novos produtos para fazer frente a uma crescente demanda
de servigos financeiros nos paises latino-americanos, e, por fim,

vii) apoio das autoridades econdmicas latino-americanas para o ingresso de
instituicdes financeiras.
Assim, os paises da América Latina ofereciam uma oportunidade Gnica. Nesse

cenario, os bancos internacionais lograram uma rapida e intensa presenga nas principais
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economias dessa regido e lideraram a inser¢ao cada vez maior de seus bancos nos sistemas

financeiros latino-americanos.
3.2. F&A no Setor Bancario da Argentina.

Na Argentina, como ja explicado na secdo 2 do Capitulo 11, a abertura do sistema
financeiro foi promovida no contexto da reforma financeira de 1977, pela qual se aboliram
as restrigdes & entrada de novas instituicdes € expansio de redes bancérias. Na pratica, a
legislacio argentina adotou 0 principio do tratamento nacional para os bancos
estrangeiros, pelo qual se aplicavam as mesmas regras, ou regras menos favoraveis do que
as aplicadas as instituigdes nacionais. Ademais, essa legislagio ampliou o conjunto de
atividades permitidas a todos os bancos.

O tratamento ndo-discriminatorio outorgado ao capital estrangeiro proporcionou a
desnacionalizagio do sistema financeiro argentino, bem visivel na década de 1990. As
instituigdes estrangeiras, que, durante o periodo de alta inflagdo, ocupavam posi¢Ses
modestas no mercado local, iniciaram, a partir de 1997, uma série de aquisi¢des e fusdes
dos bancos nacionais. Nesse periodo, com excegdo dos dois grandes bancos publicos —
Banco de la Nacién e o Banco de la Provincia de Buenos Aires — os principais bancos
argentinos estio sob controle de ndo- residentes. No Grifico 2, observam-se, ao longo da

década de 1990, os processos de F&A do setor bancario argentino, por valores monetdrios

€ numero de transagdes.
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Grafico 2. Total de F&A Bancdrias na Argentina, 1990/1999,

por valor e nimero de transacoes

N 4500 - i e ()
B 4,000 ooeeene e Tz 45 3
E 1+ T IR S ERERRREaRN - 40 ?,D
T 3.000 | [ o 35 3
T St gg e
D 0000 feeeremmem e /BB ] =
£ VA ! i 1+ 20 8
B 1500 | [k gg BB 45 D
§ 1.000 +-----emmmmmmmmemm e - 10 “g‘
g 1o D P 5 2

- =0t - 0

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
e Valor —O—Ndamero de transgoes .

Fonte: Elaboracio propria a partir dos dados da Thomsom Financial Securites Data.

Os trés maiores bancos privados sob controle de ndo-residentes ampliaram
continuamente suas participagdes de mercado, com a introdugdo de novos produtos. A
concentragiio do sistema bancario argentino também se refletiu no nimero de instituigdes,
que baixou de 205, em dezembro de 1994, a 138, em dezembro de 1997, e, em 1999, esse
nimero reduziu-se para 113 instituigdes. O Quadro 14 mostra as principais F&A na

década de 1990.
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Quadro 14. Principais F&A no Setor Bancario Argentino, 1995/1999

Valor da
: Transagio
RS o Rt Origem.da - (em US$
| Instituicio Adquirente | Instituicio Forma de Entrada milhdes)
: : ‘ i 1995
ABN-AMRO Holding NV Holanda Aquisigio de 100% do Bank of Tokyo-Argentinian LY.
Banamex Facloraje SA de CV México Aquisigho de 82,7% do Banco Shaw SA 97.0
Banco dei Suquia(Banco de Int) Argenting Banco Monscrrat SA 3,4
Banco de La Pampa Argentina Aquisicdio de 100% do Banco de Dorrego y Trenque 91,0
Banco del Sud (Banco di Sicili) [talia Aquisigio de 100% do Banco Shaw SA LT,
| P b 1996
Aquisigio de 100% do Banco de la Provincia San nr.
Banco Exprinter Argenting Luis
Aquisiciio de 47% das agcs do Banco Frances del 649.,0
E»EE‘EQO_;Bilbao Vizcaya SA Hspanhs io de la Plata
: e P ‘ 1997
Aquisi¢iio de 100% do Banco Union Comercial ¢ 347,5
CorpBanca SA Venczucla Industria.
Banco de Galicia,Buenos Aires Argentina Aquisigiio de 49% do Banco Sudecor Litoral SA 31,0
Aquisigio de 88,2% do Banco de Credito Argentino 5940
Banco Frances del Rio de la Plata_|[Espanha SA
HSBC Holdings PLC MAquisiQﬁo de 100% do Roberts SA de Investimentos 688,0
Bank of Nova Scotia Canada Aquisi¢iio de 100% do Banco Quilmes SA 2450
I:EQXCE_Bank(Llons TSB Grp) [Reino Unido Aquisicio de 100% do Banco Comercial de Tres LI
Banco de Santander SA Fspanha Aquisigiio de 56% do Banco Rio de la Plata SA 701,0
e i 11998 o
BankBosion Corp,Boston,MA Estados Unidos |Aquisicio de 100% do Deutsche Bank Argentina SA 2550
Socicte Generale SA Franca Compra do Banco Superviclle SocGen SA fLL.
Banco General de Nogocios SA  |Argentina Compra de 90% do Banco de Santa Fe(Argentina). 57,3
BBV Banco Frances SA Espanha Aquisicio de 100% do Banco Los Tilos SA 43,0
Banco Bilbao Vizcaya SA Espanha Compra do BBV Banco Francts SA 81,6
Banco Itau SA Brasil Aquisi¢iio de 100% do Banco del Buenos Ayres SA 2250
Banamex Meéxico Aquisicio de 3% das agoes do Banco Bansud 39,7
Aquisigio de 4,9% do Banco de Galicia y Bucnos 190,2
Banco Central Hispanoamericano _{Espanha Aires
o AR TR : 1999
Banco Santiago del Estero AArgcnlina Compra do Banco Florencia ILT.
CNCA Franga Banco Bisel SA 231,5
Banco Bisel SA Franca Aquisiciio de 82% do Banco de Entre Rios r.
Banco Biscl SA Franga Aquisigiio de 100% do Banco Comercial Israclita nr.

Fonte: Elaboracfio propria a partir dos dados da Thomson Tinancial Securities Dala.

Desse Quadro, podem-se retirar as seguintes conclusdes:

0 Os bancos estrangeiro

s comandaram as aquisigdes, incluindo as dos trés maiores

bancos privados do pais — Banco Galacia y Buenos Aires, Banco Francés e Banco

Del Rio de La Plata — adquiridos pelos bancos espanhois Banco Central Hispano-
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Americano (BCH), Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) e Santander,
respectivamente.

As aquisi¢des mais relevantes, em termos de valores monetarios, foram: compra do
Banco Rio de La Plata pelo Santander (US$ 701,6 milhdes), do Banco Francés
pelo Bilbao Vizeaya (US$ 648,3 milhdes), do Deutsche Bank Argentina S.A. pelo
BankBoston (US$255 milhdes); do Banco Quilmes pelo canadense Bank of Nova
Scotia (US$ 245,9 milhdes); do Banco Del Buenos Ayres pelo brasileiro Itat (US$
225 milhdes); e do banco Galacia y Buenos Ayres pelo Banco Central Hispano-
Americano, que envolveu um montante de US$190,2 milhdes.

Os principais adquirentes foram de origem estrangeira, com predomindncia dos
bancos espanhois, tanto em numero de operagdes quanto em valores monetarios.
Com base nos dados da Thomson Financial Securites Data, 41% das operagdes de
F&A foram originarias da Europa, 39% de investidores argentinos, 11% de

investidores da América Latina e,por fim, 9% de investidores norte-americanos €

canadenses, como ilustrado no Grafico 3:

Grifico 3. F&A Bancdrias na Argentina por Continente da Instituiciio

Adquirente, 1990/1999, por valor e nimero de transacoes
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Fonte: Elaboracfio propria a partir dos dados da Thomson Financial Securities Data.
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Percebe-se, dessa forma, que O processo de alteragdes patrimoniais no setor
bancério, na economia argentina, foi fortemente correlacionado & internacionalizagdo.
Assim, estimou-se um indice da relevancia das transagoes cross-border. Pelo Grafico 3,
conclui-se que 89% das F&A do setor bancério argentino ¢ controlado por investidores
estrangeiros, e o grau de internacionalizagdo ou cross-border do total das F&A equivale a
um total de 58,7%. Isto quer dizer que grande parte dos bancos argentinos acabou sendo
adquirida por companhias estrangeiras. Desta analise, pode-se tragar o indice de

Internacionalizagdo verificado no Grafico 4.

Grifico 4. indice de Internacionalizacio das F&A do Setor Bancario na

Argentina, 1995/1999 (em %)

1995 1996 1997 1908 1999
Ano

Fonic: Elaboragdio propria a partir dos dados da Thomson Financial Securities Data.

Observa-se uma crescente presenca dos bancos estrangeiros no pais, na década de
1990. Uma caracteristica do SFA ¢ que, dentro do sistema bancario, as institui¢des lideres
do mercado sio as de capital estrangeiro, como mostrado na tabela 5. Em 1999 e 2002,
entre os dez maiores bancos, oito eram de capital estrangeiro. Além dos fatores ji
apontados anteriormente, outros fatores que explicam a lideranca dos bancos estrangeiros
no mercado argentino sdo os melhores custos administrativos, que operam esses bancos,
em comparagfio com os nacionais privados e publicos: a proporgdo do pessoal ocupado
nestes ultimos ¢ igual (bancos privados) ou maior (bancos publicos) que nos estrangeiros,
embora suas participagdes no ativo total do sistema seja bem menor. Assim, 0 ativo gerado

pelo pessoal ocupado é maior nos bancos estrangeiros. Ainda na tabela 5, verifica-se o
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ranking dos 10 primeiros bancos com base no total de ativos em 1999 e 2002. Percebe-se

também que, durante a crise cambial de

2002, ha uma queda consideravel no montante de

ativos por parte dos bancos estrangeiros perdendo posi¢des consideraveis no mercado.

Tabela 5. Os 10 Maiores Bancos na Argentina,

por ativos (em US$ milhdes), 1999 e 2002

Origem do capital Ranking | Ativesem | Ranking | Ativos em
Instituiciio em 1999 1999 em 2002 2002
Banco de 1a Nacién Argentina [Estatal 1 16.462,50 1 11.358.10
Banco de 1a Provincia de Estatal 2
Bucnos Aires 13.747,60 2 8.689.30
i;;‘eios(}z Galicia y Buenos  [Privado cstrangeiro 3
s S/ 11.877,40 3 7.389.20
2::::21[‘(10 de la Plata Privado cstrangeiro
antanderS/A 4 10.801,20 7 5.031,80
Banco Francés BBVA S/A  [Privado cstrangeiro 5 8.951,60 8 4.759,20
i‘f‘}@%}ou National Privado cstrangeiro
ssociation 6 8.910,80 9 2.847.30
Citibank N.A Privado estrangeiro 7 8.624,10 11 2.4306,10
wwm S/A W 8 4.915,90 10 2.596,50
HSBC Banco Roberts S/A  Privado estrangciro 9 4.769,30 12 2.386,20
g/iglcu Nazionale del Lavoro  Privado cstrangeiro
10 3.356,80 13 1.536.80

Fonte: Revista Gazeta Mercantil Latino-Americana,
0s dados de 1999. Revista América Economia (2003

Em termos de market-sh

tinanceiros estrangeiros foram elevando su
% e, em fins de 1998, 51,2%, como mostrado na tabela 6.

Participagio era de 39,9

Simultaneamente, a concentragdo banc

distribui¢fio dos ativos totai

crescente: 32.2%, em dezembro de 1996, para 4

4.7% em dezembro de 1998.

500 Maiores Empresas da América Latina (1999), para
), para os dados dc 2002,

are, para os anos 1990, os bancos controlados por grupos

a participagdo gradativamente. Em 1996, sua

aria na Argentina pode ser percebida também na

s do SFA. A participagdo dos dez maiores bancos no pais ¢
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Tabela 6. Market Share do Setor Bancdrio da Argentina,

1996/1998, em (% dos ativos)

Instituicio ol 1996 1997 1998
Bancos Piblicos 34,7 38,5 28,5
Nacionais 17,3 15,1 14,2
Estaduais 17,4 15,3 14,3
Bancos privados 64,2 68,5 70,4
Nacionais 243 23,0 19,2
?strangeims 39,9 45,5 51,2
Institui¢Ges nio-bancdrias 1,1 1,0 1
Financeiras 1,0 1,0 1,0
Caixas de crédito 0,1 0,1 0,1
10 majores bancos (Cio) 2 | 384 44,7

Fonte: ITERMANN & STUDART (2001: 119)

Em face as condi¢des de operagao do SFA a época, esse processo de concentra¢do

foi acompanhado de um movimento de desnacionalizagdo do setor. O fato € que as

Institui¢des estrangeiras em operagao no pais desfrutavam, em média, de uma situacdo

financeira mais solida que as de capital (predominantemente) nacional, porque: (i) sendo,

em geral, maiores que as nacionais, podiam explorar melhor as vantagens de economia de

escala e escopo, normalmente, associadas aos bancos universais; (ii) tendo matrizes nos

Paises mais desenvolvidos, exportadores de capital, gozavam de melhores ‘rafings” junto

as agéncias internacionais de classificagao de risco e, por conseguinte, de melhores

condi¢des de captagdo de recursos no exterior — O que, em um sistema em que cerca de

metade da demanda por moeda € ativos do publico é exercida em dolares, apresenta-se

€omo uma vantagem fundamental (HERMANN & STUDART, 2001: 47).

Essas vantagens colocaram as instituices estrangeiras em posi¢do vantajosa para

adquirir as institui¢des nacionais em dificuldades. Além disso, o governo Menem ndo

fixou qualquer tipo de restricdo a ampliagdo da presenga estrangeira no SFA, tendo, ao

contrario, incentivado essa tendéncia. Assim, 0 SFA apresentou-se, até a crise cambial de

2002, como um tipico sistema de banco universal, concentrado, formado por institui¢des

bancarias privadas de grande porte, sujeitas a controles prudenciais de padrdo

Internacional.




3.3. F&A no Setor Bancario do Brasil.

No Brasil, as perspectivas de estabilizagio, sustentada a partir da introducgdo do
Plano Real, aumentaram o interesse de um ntimero crescente de institui¢des financeiras,
tanto na area comercial como de investimento, em atuar no pas, por meio de associagdes

com bancos nacionais e/ou da instalagio de agéneias.

A abertura do mercado de capitais, o processo de privatizagdo e as perspectivas de
negocios na area de financiamento da infra-estrutura atrairam diversas instituigdes
estrangeiras, pois eram amplas as possibilidades de negocios e de lucros, sobretudo no
Segmento bancério de investimento, com destaque para a administragdo de recursos de
investidores institucionais estrangeiros, a estruturagio de operagbes de privatizaglo ¢ o

Project finance, além do langamento de agdes © titulos brasileiros no pais e no exterior e

assessoria nos processos de reestruturacio de empresas brasileiras (FREITAS, 1999: 114).

A estabilizagio econdmica € © potencial de negocios vultuosos definiram

condi¢es ideais para o aumento da presenea estrangeira no sistema financeiro nacional.

Contudo, tal movimento ndo seria viabilizado se ndo ocorresse alteragdo decisiva no

marco legal relativo ao conferido ao capital estrangeiro. Nesse sentido, a decisdo
presidencial de utilizar as prerrogativas previstas no artigo 52 das Disposi¢des
Constitucionais Transitorias, como ja explicitado no Capitulo 11, ¢ elemento explicativo

essencial da internacionalizagdo recente do sistema financeiro brasileiro.

Uma importante mudanga ocorreu €m 1995, no contexto da crise bancaria, que

resultou em uma politica monetria restritiva ¢ do aumento da taxas de juros a patamares

elevados, face os efeitos da crise mexicana. Em um relatorio datado de dezembro de 1998,

0 Banco Central do Brasil identificou 104 instituicdes financeiras como tendo passado por

alguma espécie de “ajustamento” entre o langamento do Plano Real ¢ aquela data (DE

PAULA, 2002: 75).
Assim, importantes processos de F&A sio retratados no Brasil na década de 1990.
Inicialmente, as F&A envolveram a compra de bancos com problemas por bancos

saudaveis, como foram os casos da aquisi¢o do Nacional pelo Unibanco, do Econémico

pelo Excel e do Bamerindus pelo HSBC. Ademais, ¢ crescentemente, o controle de bancos

envolveu bancos compradores maiores e, algumas vezes, um alvo menor, mas nao




85

msolvente, tais como a compra do BCN pelo Bradesco, do Noroeste pelo Santander, e do
Real pelo ABN-Amro (DE PAULA, 2002: 81). No Grafico 5, podem-se verificar os

processos de F&A do setor bancério brasileiro, ao longo da década de 1990, por valores

monetarios ¢ niimero de transagdes.

Grifico 5. Total de F&A Bancarias no Brasil, 1990/1999,

por valor e namero de transacoes

@ 6.000 |- z
W 3
£ 5.000 - S
E o
« 4.000 - o
2] )
= o
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o Z
5 2.000 - 8
E (o1}
= 1000 oo oo ®
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L —Valor —O—Numero de transagoes

Fonic: Elabomgao proprm a partir d()b dados da Thomson ['munuul Securities Data.

A partir de 1995, houve um aumento expressivo das F&A, como pode ser
visualizado no Quadro 15, devido as notaveis F&A que ocorreram nesse periodo. O

Quadro 15, mostra esses importantes processos.
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Quadro 15. Principais F&A no Setor Bancirio Brasileiro- 1995/1999.
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Valor da

Banco Itag AS

g“LbL“CO Uniflo de Bancos

‘ Transacio
. Origem da {em USS
L Instituiciio Adquirente Tnstituicio Forma d¢ Entrada milhies)
' ‘ o 1995
RBrasil Aquisiciio de 53% do Banco Francés ¢ Brasileiro 466,8
Brasil Aquisicio de 100% do Banco Nacional S.A. 1.040,0

Aquisicio de 100% das agdes do Banuco Bamerindus|

1.000,0

HS&MPLC Reino Unido do Brasil
Aquisigio de 67% do Continental Bank Corp- 53,0
Banco Pontual Brasii Brazilia
1996
Banco Bandeirantes SA Brasil Aquisiciio de 100% do Banco Banorie S.A. o
Banco Excel  Brasil ___ |Aquisiciio de 100% do Banco Econdmico S.A. 362,0
BLHCQ de Credito Nacional SA  [Brasil Aquisiciio de 100% do Banco Itamarati S.A. nr.
Banco Antonio de Queiroz Brasil Aquisigiio de 100% do Banco United 48,8
‘ 1997
Banco Fonte SA Brasil Compra do Banco Cindam CA L
G\“lPOdG\Ilwcstidores Portugal Aquisicio de 100% do Banco BoaVista 109,0
Aquisiciio de 93%, do Banco de Credito Nacional nr.
Banco Bradesco SA Brasil SA
Clﬂ/&wmion Estados Unidos |Aquisiciio de 4,5% do Banco Excel Econdmico SA 48,0
Grupo Santander Brasil Espanha Aquisicio de 51% do Banco Geral do Comercio SA 389,0
Aquisigio de 75% do Banco Meridional Do Brasil 239.0
Banco Bozano Simonsen SA  [Brasil SA
' Aquisi¢io de 50% do Banco Multiplic-Consumer & 6000
Wmm PLC Reino Unido  [Cor
Aquisiciio de 100% do Banco Portugués do .
WSH\HOldin&Ltd Alcmanha Atlantico
Banco Ttaq S A, Brasil Aquisiciio dc 100% do Bancij 289,0
Banco de Crédito Nacional Brasil Aquisigiio de 96% do Credireal (Minas Gerais) 111,0
G\mﬁ(wgms_____lsrasil Aquisicdo de 4% do Credircal (Minas Gcrais) 4,3
— 1998
“Aquisicﬁo de 50% do Banco ABC-Roma nr.
Arab Banking Corp BSC Bahrain SA(Globopar) — o
CSEB- Credit Suisse First T Aquisi¢io de 100% do Banco de Investimentos 675,0
Boston Estados Unidos |Garantia
Caixa Geral do Depositos PMAGUiSiCﬁO de 100% do Banco Bandciranics S.A n.o
Banco Bradesco SA Brasil | Aquisigio de 90% do Banco de Credito Real n.rI.
Uniag de Bancos Brasilciros SA [Brasil M" o do Banco Dibens S.A. 53,1
Banco Biibao Vizcaya 878,0
&w w[\glnisicﬁo de 100% do Banco Exccl Econbmico SA
NﬂlionsBank Corp,Charlotte,NC [Estados Unidos M‘%) Banco Liberal 50,0
gf;'ﬁj}p_ilﬂ_ Estados Unidos_ Aquisiciio de 100% do Banco Mappin.SA ~n.r.
Aquisiciio de 100% do Banco Mercantil de 153,0
ABN-AMRO Holding NV [Holanda _ [Pemambuco |
anco Santander Central | o 499,0
lispano Espanha Aquisicio_de 50% Banco Norocstc S.A.
Banco de Credito Nacional SA  [Brasil Aquisi¢iio de 100% do Banco Pontual 756,0
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ézg;f\ql\ilnfz (?o]ging NV Holanda Aqmis:icz}o de l()())% do B;Enco Real SA 2.250,0
Hﬁpﬂlg_: der Central Aquisicio dec .)’./% das acdes restantes do Banco 216,0
A - Espanha Santander Brasil SA
anco de Galicia,Bucnos Aires jArgenting Aquisiciio de 40% do BCN Barclays Banco 57,0
Bank of N i l()}: i
cw York Estados Unidos  |Aquisiciio de 50% do Banco Credibanco nr.
Him rOC ¢ aquisica B4 4 4¢
Banco ABN-Amro(ABN-Amro) Holanda SA(:;NP—(:\I(l:lSI'S(;))d aquisigo do tianco Kl P00

Fonte: Elaboragiio prépria a partir dos dados da Thomson Financial Securities Data ¢ DE PAULA (2002).

O Quadro 15 mostra as F&A que foram efetuadas no setor bancario brasileiro

durante o periodo 1995/1999. Com base no quadro pode ser extraido que:

0 As principais aquisigdes estrangeiras foram a compra do Bamerindus pelo HSBC,

que foi paradigmatica, uma vez que envolveu, pela primeira vez, um grande banco
varejista, o Excel- Econdémico pelo BBVA, o América do Sul pelo Sudameris, o

Banco Noroeste pelo Santander, o Banco Real pelo ABN- Amro, o Banespa pelo

BSCH. Esta ultima foi a maior aquisi¢do feita nos ultimos anos no Brasil, uma vez

que envolveu a compra de um banco com ativos no total de cerca de USS$ 16

bilhdes. Esta aquisi¢do permitiu que 0 banco Santander do Brasil pulasse alguns

degraus no ranking geral, incluindo bancos publicos (DE PAULA, 2002: 82).

0 Os grandes bancos americanos estabelecidos no Brasil — Citibank e BankBoston —

ndo tém participado da onda de F&As, e optaram por crescer organicamente no

mercado bancario brasileiro, em que, tradicionalmente, se focam atividades em

uma clientela menor e mais seletiva. A timida presenga de bancos norte-

americanos nos processo de F&A no Brasil pode ser parcialmente explicada pelo

fato de que eles tém obtido uma boa lucratividade com a oferta de novos produtos

ado doméstico (EUA), no qual puderam expandir-se

lamentacio do sistema financeiro.

em seu proprio merc

geograficamente em decorréncia da desregu

Conseqiientemente, a estratégia de diversificagdo geografica para o exterior, em

particular para a América Latina, tornou-se secundaria para a estratégia global dos

bancos americanos (DE PAULA, 2002: 83).

Q Os trés maiores bancos privados domésticos — Bradesco, ItaG e Unibanco — tém

reagido & penetragdo dos bancos estrangeiros, participando ativamente do processo

de F&A, com algumas importantes compras, tais como o Banco Nacional pelo

Unibanco, o BCN/ Credireal pelo Bradesco, o Banerj pelo Itat e o Bandeirantes
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pelo Unibanco. Em particular, € importante a participagdo do Itat na aquisi¢do dos

bancos estaduais , tais como Banestado (Parana), Banerj (Rio) ¢ Bemge Minas
> R to

Gerais) (DE PAULA, 2002: 83).

Os bancos nacionais tiveram expressiv
as F&A foram realizadas por investidores

a participagio nos processos de F&A. De

acordo com a base de dados 50%, d

domésticos, 20% foram originarias dos EUA e Canada, 25% da Europa e cerca de

1% de paises origindrios da América Latina e os 4% restantes de outros paises,

como ¢ ilustrado pelo Grafico 6 Essas instituigdes tiveram acesso ao sistema

financeiro brasileiro por meio da aquisi¢do de participagdo acionaria em

instituicdes domésticas e, praticamente, todas pagaram pedagio ao Banco Central,

como explicado na se¢do 2.5 do Capitulo 1L

Grifico 6. F&A Bancdrias no Brasil por Continente da Instituiciio

1990/1999, por valor e mimero de transacdes

Adquirente,
-
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Fonte: Elaboracdio propria a partir dos dados da Thomson Financial Securities Data.

Percebe-se, portanto, que 0 processo de alteragdes patrimoniais no setor bancario

brasileiro, na década de 1990, também esteve fortemente correlacionado  a

Internacionalizacdo. Tendo em vista O Grafico 6, conclui-se que nos processos de F&A,

50% foram de investidores domésticos e 50% de investidores estrangeiros, oscilando ano a

ano. O Grafico 7 traga o indice de internacionalizag¢do ou cross-border de 1995 a 1999,

que equivale a uma média de 50%.
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Grifico 7. indice de Internacionalizaciio das T&A do Setor Bancario no Brasil

~1995/1999- em %

1995 1996 1997 1998 1

Ano

o Cross-border|

Fonte: Elaboracfio propria a partir dos dados da Thomson Financial Securities Data.

De acordo com o grfico, o indice de internacionaliza¢o nas F&A estava em torno
de 300 .
e 30%, saltando para 72,2% em 1998.

A crescente presenga dos bancos estrangeiros € confirmada pela Thomson

];vl" § vy v ., . , . . . ~ ,
nancial Secuyrities Data. Os maiores bancos domésticos brasileiros sdo lderes regionais

n r . . . . .
a América Latina, refletindo tanto 0 tamanho de sua economia nacional como o seu

dinam; . . .
namismo, que puderam sobreviver € mesmo expandir suas atividades durante o periodo

de alta : . , . o C . .
¢ alta inflacdo. Em 1999, oito bancos brasileiros estavam incluidos na lista dos quinze

m 1 e M 4 M M ~ ,
alores bancos da América Latma. Além disso, 08 quatro maiores bancos sdo também

brasileiros ~dois publicos (Banco do Brasil e CEF) e dois privados (Bradesco ¢ ltan),

C -
Omo pode ser observado na Tabela 7.



Tabhela 7. Os 10 Maiores Bancos no Brasil

por ativos (em US$ milhaes), 1999 ¢ 2002
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Instituicio Origem do Capital Ranking em 1999 Ranking cm | - Atives em
B : 1999 2002 2002
EE 0 do Brasil Estatal 1 104.215,70 1 71.699,20
F;r’ld Estatal 2 ‘)4.7625,90 3 46.788,40
Il‘;n,’ 1 CSCo Privado nacional 3 40.805,80 2 53.810,30
< Privado nacional 4 32.170,40 4 37.199,30
Unibanco Privado cstrangeiro 5 22.560,00 5 23.020,00
Banegpa* Privado nacional 6 20.710,70 6 18.394,50
gl‘mco ABN - Amro Real rivado cstrangeiro 7 13.741,10 7 14.351,70
Hﬁlsfl‘Bﬂn Privado nz}ciomﬁ. g 12, 157,80 8 105()5,2()
- Privado cstrangciro 9 11.437,80 10 7.986,00
0ssa Caixa Privado nacional 10 11.215,00 9 8.257,70

gl‘nerica}m, As 500 Maiores Empresas da América
conomia (2003), para os dados dc 2002.

Brasil. O BSCH ja havia entrado no pais adquirindo o Banco Geral do Comércio em 1997,

Cstrangeiros tém elevado sua p
€m maior extensdo, sobre os b

Participagiio relativa dos bancos piblicos, incl

Caixa Econdmica Federal, sua participagao ¢

lado, os maiores bancos privados doméstico
N0 setor bancario via
Conse(mentemente, o market-share, no setor b
domésticos — Bradesco, Itad, Unibanco ¢ Qafra —, cresceu de 23.7%, e

em 2000 (DE PAULA, 2002 86), como pode ser visualizado na Tabela 8.

Fonte: Banco Central do Brasil apud DE PAULA (2002: 86) ¢ dados da Revista Gazeta Mercantil Latino-
Latina (1999), para 08 dados de 1999. Revista Amdrica

*
Em 2000 o Banco Santander (BSCH) assumc o controle do Bancspa tornando-s¢ o Banco Santander

Em termos de market-share, 0S bancos controlados por grupos financeiros
articipagdo de 7,2%, em 1994, 12,8%, em 1997, para
23,2%, em 1999, e 27,4% em 2000. O aumento de bancos estrangeiros no Brasil ocorreu,
ancos privados domésticos e, em menor extensdo, sobre 0s
bancos pablicos (federais e estaduais). Embora exista uma tendéncia declinante na
uindo os dois maiores, Banco do Brasil e
ainda predominante no setor bancario com
43% do total de ativos em 1999, seguida dos bancos privados nacionais, 33,1%. Por outro
s no Brasil tém aumentado seu market-share
fusdes ¢ aquisi¢des de bancos estaduais e privados.
ancario dos quatro maiores bancos privados

m 1999, para 27,6%
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Tabela 8. Market-Share do Setor Bancirio no Brasil (% total de ativos),

1995/2000.

Instituicio 995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Ban.cos Piiblicos 52,2 50,9 50,0 45,8 43 36,6
Nacionais 30,3 29,0 31,0 34,4 32,8 31,0
Estaduais 21,9 21,9 19,0 11,4 10,2 5.6
Ban_cos Privados 47,6 48,8 49,6 53,7 56,3 62,6
Nacionais 392 39 36.8 35,3 33,1 35,2
_Estrangeiros 8,4 9,8 12,8 184 | 232 | 274
InstituicSes ndo-bancarias 0,2 0,3 0,4 0,5 0,7 0,8
Looperativa de crédito 02 | 03 0,4 0,5 0,7 0.8
10 maiores bancos (C10)* | 65,9 67,2 61,4 70,2 67,9 69,0

Fonte: Banco Contral do Brasil apad DE PAULA (2002: 86).
* Ranking FGV, Os Melhorcs do Brasil, 1995, 1996, 1996, 1997, 1998, 1999, 2000.

Nos quatro primeiros meses de 1998, quatro novas instituicdes financeiras foram

autorizadas a ingressar no mercado brasileiro: trés, por meio da aquisi¢do de controle

acionario de banco privado nacional, e uma mediante a instalagdo de um novo banco. Por

tratar-se de aquisi¢do de instituigdo em dificuldades financeiras, ndo foi cobrado pedagio

do portugués Caixa Geral de Depositos, que adquiriu o Banco Bandeirantes. O mesmo ndo

ocorreu com a GE Capital Service, brago financeiro do grupo industrial americano General

Eletric, o qual teve que pagar R$ 11,2 milhdes ao Banco Central para garantir a

integralidade do controle do Banco Mappin ¢ 60% da financeira do mesmo grupo.

Pelo protocolo de compra do Excel-Econdmico, o sétimo maior banco privado

nacional, o Banco Bilbao Vizcaya (BBV) conseguiu ingressar no mercado bancario

brasileiro. Assim, o BBV teve condicdes de fazer frente ao Santander, seu principal rival

na Espanha e na América Latina. Nessa regido, o BBV, de 1995 a 1999, investiu cerca de

US$ 2,5 bilhoes, na aquisi¢do de varias institui¢d
s de US$ 40 bithdes (FREITAS, 1999).

es em diversos paises, conquistando mais

de 1.330 agéncias e ativo

No Brasil, assim como na Argentina, a partir da crise de 2002, observa-se uma

tendéncia dominante de fuga dos bancos estrangeiros. A participagdo internacional no

mercado financeiro brasileiro, que chegou a 27.4% dos ativos em 2000, com a compra do

Banespa pelo espanhol Santander, encolheu para 20,7%, no primeiro semestre de 2003.

Inclui-se a venda de bancos inteiros, como O Bandeirantes (repassado ao Unibanco pela

Portuguesa Caixa Geral de Dep0sitos), 0 também portugués Boavista InterAtlantico € o
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espanhol BBV (comprados pelo Bradesco). Esse processo também abrange empresas de

gestdo de recursos, como as do JPMorgan e do Deutsche Bank, ambas absorvidas pelo

Bradesco (GRADILONE, 2003).

O retrocesso dos bancos internacionais 1o mercado brasileiro contrariou as

Previsdes que proliferaram na esteira da abertura do setor financeiro, iniciada pela compra

do Bamerindus pelo HSBC, em margo de 1997. Quase simultaneamente, O Santander

adquiriu o Geral do Comércio e, mais tarde, o Noroeste € Banespa. Desta forma, era

notado que os estrangeiros comprariam 0s “gigantes” privados: Bradesco, ltau ¢ Unibanco.

De acordo com o relatério da consultoria americana McKinsey (1998), “os bancos

estrangeiros 1ém vantagens sobre os nacionais porque sabem trabalhar em uma economia

estavel e siio melhores ao emprestar dinheiro”. Bsse tipo de afirmagao refor¢ava a idéia

de que “(..) submetidas & pressdo de concorrentes globais muilo maiores, mais

dualizados tecnologicamente ¢ con inesgotdveis estoques de capital a disposi¢do, das

Instituicdes nacionais de varejo so restava buscar comprador para ndo serem devoradas”

(GRADILONE, 2003: 40).

Porém, o quadro atual mostra as seguintes caracteristicas:

2 Em dezembro de 1997, o HSBC respondi
biu marginalmente para 2% em junho de 2003. Nesse

a por 1,9% dos ativos do sistema bancario

nacional. Esse percentual su

mesmo periodo, 0s ativos do Bradesco aqumentaram de 9% para 13,7%

(GRADILONE, 2003: 40).

Q@ No fim de 1997, ainda sob intervencdo estatal, o Banespa concedia 2,4% do total

de crédito bancario. Em junho, apds quase trés anos de gestdo do Santander, o

(GRADILONE, 2003: 40).
cos estrangeiros dominavam 50% do mercado

percentual caiu para 1,8%

Em suma, até final de 2000, 0s ban

braSi]eiTO, mas, a partir de 2001, observa-se declinio dessa tendéncia. Isto porque, apesar

de bancos nacionais e estrangeiros terem adotado a mesma estratégia de crescimento

ripido por meio de processos de F&A, 0s estrangeiros
ancos brasileiros mostraram uma grande capacidade

tiveram dificuldade de adaptagdo &

realidade brasileira. Além disso, 0s b

de reagfio ao ser pressionados pela concorréncia, e foram muito mats eficientes em tornar

lucrativos os bancos que compraram.
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Quadro 16. Bancos Estrangeiros que Permaneceram ou Sairam do Pais

Data de Comprou Data de Vendeu
M Saida para
Quem saiu . i
Espirito Santo MW% 2000 Bradesco
Caixa Geral de Depositos 1997 | Bandeirantes 2000 Unibanco
BBV 1998 | Excel Econdmico 2003 Bradesco
Quem ficon T T '
HSBC 1997  |Bamerindus
Santander ~—————"""""[997 | Geral do Comércio, Noroeste, Meridional,
Bozano ¢ Banespa

ABN- Amro 1998 | Real, Bandepe, Paraiban e Sudameris

Fonte: GRADILONE, 2003: 45.

O fator definitivo para reduzir a competitividade dos bancos estrangeiros foi a
a em, 2001, fez os bancos estrangeiros
e acordo com dados de GRADILONE

am perder ndo s6 seu patrimonio,

perda de apoio nas matrizes. A crise Argentin
Perderem um total estimado em US$ 6 bilhdes, d

(2003). Os bancos estrangeiros descobriram que poderi

mas também teriam de cobrir as perdas dos clientes. O ABN- Amro ¢ o estrangeiro mais

bem sucedido até a atualidade. Além das vantagens por terem comprado um banco

redondo, os holandeses tiveram sucesso na sud integragao.

3.4. F&A no Setor Bancario do Chile.

Até o ano 2000, o sistema financeiro chileno estava constituido por 29 instituicdes.

Destas, 9 eram bancos privados nacionais, 18 eram filiais de entidades transnacionais, um

banco estatal (Banco Del Estado) e uma sociedade financeira. Até o inicio da década de

1990, as grandes instituigdes bancérias nacionais haviam dominado o setor, e os bancos

CStrangeiros tinham uma pequend participagdo, concentrando-se em alguns segmentos

. N 3. - PArd
particulares do mercado; entre eles destacavam-5¢ 0 Citibank e o Banco Santander. Porém,

na segunda metade dos anos 1990, a aquisigio da maior instituicdio do mercado (Banco

Santiago) por parte da entidade espanhola Banco Santander Central Hispano (BSCH) e o

incremento da participagdo de mercado de alguns bancos com participagdio estrangeira

modificaram radicalmente as caracteristicas do setor bancario chileno.
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Esta situacdio revela um fato que & interessante destacar: de acordo com CEPAL

(2000), as mudancas na estrutura do mercado bancario sdo conseqiiéncias de uma fusdo

extrarregional das entidades que teriam participages ¢ estratégias diferenciadas no Chile,

€ nio o resultado de um processo de expansio regional ou nacional de um banco

estrangeiro em particular. Assim, diante do intenso processo de globalizagdo da economia

Internacional, as decisdes empresariais tém repercussoes, ja4 ndo sO para seus proprios

Interesses econdmicos e financeiros nas economias de origem, mas para importantes

Processos de reestruturagdo no plano empresarial e regulatorio em paises emergentes,

receptores de investimentos diretos estrangeiros. No caso do Chile, em particular, esse

fendmeno tem se refletido no reordenamento  do  sistema financeiro local como

conseqiidneia da reestruturagdo dos principais bancos da Espanha. No Grafico 8,

observam-se os processos de F&A do setor bancério chileno, na década de 1990.

Grifico 8. Total de F&A Bancarias no Chile, 1990/1999, por valor e niimero

de transacoes

0] D T
A =
B 2000 oo T g
g Q :
= . o
£ 1500 |- e _”)/.)\\E% - 5
g 8
D 1000 A-ooeeooeeem T ] B 2
S / £
g 500 A---cememongememem T l --- M **** g

- o — _‘.._}___—_“l__.. _._i ——.-4_-—’1‘»‘—— .-..-i___ S

go4 1995 1996 1997 1998 1999
|

1000 1991 1992 1693 1

[ mVaior —~O—Numero de transagoes

B o . 7.-1*,..--V
Fonte: Elaboragio propria a partit oS dados da Thomson ['inanciai Securities Data.

99, os bancos antander e o Banco Central Hispano (BCH)

Em principio de 19
anco Santander Central Hispano (BSCH), que passou a

fusionaram-se, dando lugar ao B

Ser o primeiro grupo financeiro da Espanha, com relagio a ativos, € com grande presenga

em paises latino-americanos (12 paises). No mesmo periodo, materializou-se a fusdo do

Banco Bilbao Vizcaya € Argentaria, criando-se o Banco Bilbao Vizcaya Argentaria




(BBVA), segundo grupo espanhol e, t
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ambém, com grande presenca na América Latina.

Assim, a criacdio do BSCH significou que o Banco Santiago e o Banco Santander Chile,

primeira e quarta entidade do sistema bancario chileno, passaram ao ¢

ontrole do novo

grupo espanhol. Desse modo, o BSCH passou a controlar cerca de um ter¢o do mercado

chileno - 26,7% das colocagdes do sistem
as regulagdes antimonopoélicas do pais (CEPAL, 2000: 132).

Sendo assim, ¢ comprov
bancario chileno, vindos por intermédio de opera
demonstrado no Quadro 17. f necessario destacar que, em 19

F&A e, sim, instalagdo de subsididrias de bancos estrangeiros.

Quadro 17. Princip

a em dezembro de 2000 —, 0 que atentou contra

ada a intensa presenca de bancos espanhois no sistema
¢des de F&A, como pode ser

99, ndio houve processos de

ais F&A no Setor Bancdrio Chileno, 1995/1999

—————

Valor da

Fonte: Elaboracio propria a partir dos dados da Thomson Iinancial Securities Dala.
*Dados da CEPAL (2000), visto que a base de dados da Thomson liinancial Securiti
F&A, njio apresentando dados de investimentos greenfield.

‘ | Origem da transaciio
Instituicz‘idAdquircnté‘ ‘Instituicio Forma de Entrada (em US$
milhdes)
1995
Deustche  Sudamerikanische | Alemanha Aquisigdo de 88,3% das acdes do Banco Credit 48 80
MLM.______— Lyonnais Chile
e Espanha___| Aquisico do 15% do Banco O'Higgins .
Infisa Espanha Aquisigio  de 89,0% das agdes do Banco 62,0
Concepcion
BCH Espanha Aquisicio de 25,0% das acBes do Banco Santiago 172.0
. ‘ e 1996 L
W Chile Compra_de 100% do Banco Santander do Chile 880.0
Lucksic Chile Banco de Edwards 2440
Banco Santander S.A W Incremento na_participagiio aciondria do banco 5449
: Sgl_lgmdcr C11M8,2‘%))
) RS T 1997
Banco Santiago MC 100% do Banco O’Higgins 973,0
T T e 1998
Banco Bilbal Vizcaya SA Espanha Aquisigio das acBes do Banco Hipotecario de 330,0
(BBVA) Fomento (62%)
: ‘ : 1999 ‘
B{lllco Santander  Central | Espanha Aquisigio de 50% das agoes do O’Higgins 600,00
 Hispano (BSCH) Central Hispano
M______ Espanha Fusio com Banco BHIF nd.
Bank Boston Chile * Estados Instalacdo de filial (investimento greenfield) n.d.
Unidos
The Chase Manhattan Bank * | Estados Instalacio dc filial ( investimento greenfield) nd
Unidos
Citibank Chilc * Estados Instalacdio de filial (investimento greenfield) nd
Unidos

es Dala é somenie sobre
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Deste Quadro, podem- se retirar as seguintes conclusoes:

As compras mais relevantes, em termos de valores monetarios, foram: a compra do

Banco O’Higgins pelo Banco Santiago do Chile, operagio que envolveu um

montante de US$ 973,2 milhdes; o Banco Osorno
(USS 880.0 milhdes); o banco do Chile pelo Santander (USS$ 544,9 milhdes)

y la Unién pelo Santander Chile

tornando-se o Banco Santander Chile; € © Banco Hipotecario de Fomento pelo
Banco Bilbao Vizcaya (US$ 350,0 milhdes).

Em sua estratégia de expansio latino-americana, o Banco Santander privilegiou a

aquisicdo de participagdes majoritarias de acOes em bancos locais, de modo a

garantir o controle ¢ a propriedade destes. Em 1997, essa institui¢io possuia 86%

da propriedade do Banco gantander Chile, fusionado com o Banco Osorno. Por
outro lado, o BCH adquiriu, em 1993, 100%
om o Banco Santiago em 1997, atendendo a

do Banco O’Higgins, em 24 milhdes

de dolares, o qual se fusionou €

articipag0Oes majoritarias em associagio com  sOcios

estratégia de deter P
estrangeiros (CALDERON & CASILDA, 2000).

mbicioso processo de exp
chileno Luksic, por intermédio de

Em 1996, o BCH iniciou um a ansdo regional, articulando

a com O grupo
Central Hispano (OHCH). Em suas

em torno a uma alianca estratégic
sua participagdo societaria com O’Higgins
s, teria especial importdncia sua atividade no Chile,

operacdes latino-americand
e um dos mercados mais competitivos

onde, por meio do Banco Santiago, era lider
orientag0es estratégic
o Banco Santander, essas

da regido. Ndo obstante, diferentes as comecaram a distanciar

o BCH de seu socio chileno. Com a fusdo com
aram (CALDERON & CASILDA, 2000).

discrepancias aument
amente sua alianga com 0 grupo

Em abril de 1999, o BCH dissolveu definitiv
$ 600 milhdes por 50% dos ativos que compartilhavam na

Luksic, pagando-lhe US
ava 50% do Banco Tornquist na Argentina, 39%

América Latina, entre estes destac
ai e 45% do Banco Del Sur (BANSUR) no Peru.

do Banco de Asuncién no Paragu
a controlar 43,5% do Banco de

Esta decisdo significou que O BSCH passou
Santiago e 86% do Santander Chile.
Os principais adquirentes foram de origem estrangeira (cerca de 60%), com

predomindncia dos bancos espanhois. De acordo com a Thomson linancial
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Securites data, 50% das operagoes de F&A foram originarias da Europa, sendo

81% destas advindas da Espanha; 41%por investidores chilenos; 4,5% dos Estados
Unidos e Canadé e 4,5% por investidores latino-americ

Chile, por continente da institui¢io adquirente, s30 ilustrados

anos. As F&A bancarias no

no Grafico 9:

Grifico 9. F&A Bancdrias no Chile por Continente da Institui¢io Adquirente,

1990/1999, por valor e namero de transagdes

\
\

A c
T T - 12 2
= g
= S
= 1500 L R e TR 9 &
g‘; (4]
-~
2 6
-
= 0
9. +3 &
g 3
> 1 S
g ,\ ®
- i " ..__4.',.__,_..._”-—-..___; P O : 40“‘""‘ . 0 W

Investidores EUA + Europa  América Asia outros

Latina

Domésticos Canada

Mvélor O NUmero de transagdes
Fonte: Elaboraciio propria a partir dos dados da Thomson Linancial Securities Data. .

Assim, pode-se mensurar 0 indice de internacionalizagdo das transagdes de F&A

ancario chileno verificando que esse€ pals ¢ o mais

Cross. .
ross-border do sistema b
de internacionalizagdo €, em média,

(1334
i S g
Nternacionalizado” dentre os estudados. Seu indice

de 66%,
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Grifico 10, Indice de Internacionalizacio das F&A do Setor Bancairio no

Chile, 1995/1999, ( em %)

LY, P

Fonte: Elaboracio propria a partir dos dados da Thomson Financial Securities Data

ises da regidio, a competigdo entre 0 BSCHeo

A diferenca que sucede em outros pa
ade. Em 1998, 0 BBVA ingressou,

BBVA, ngo havia alcangado no Chile uma alta intensid
rio chileno, por meio de um
o Hipotecario de Fomento (BHIF).

Pela primeira vez, no mercado banca acordo que permitia-the

al da propriedade do Banc

uma ~
Ma incorporagio gradu
ac US$ 350 milhdes, possui cerca de 55% da

Atualmente e depois de desembols
Propriedade, o que possibilitou alcangar 0 controle da gestdo do BHIF, denominado,
agora, BBVA BHIF. Uma vez assegurado 0 controle da entidade chilena, 0 BBVA iniciou

amento de mercado,
a Espanha € no resto da América

Ima estratégia mais ativa de posicion introduzindo muitos dos

Produtos que lhe tem reportado excelentes resultados n
o BBVA BHIF subiu do oitavo para o sexto lugar entre

Latina. Assim, entre 1997 ¢ 2000,
do de 5,0% a 6,6% (CALDERON

0s bancos privados, incrementando sua quota de merca

& CASILDA, 2000).

Entretanto, niio tém sido somente grupos espanhois a incrementar sua participacio
N0 mercado financeiro chileno. A eles se soma & expansdo de institui¢des norte-

e, em menor medida, o Chase Manhattan Bank. A

amerj -
americanas, como Citicorp, BankBoston
avestimentos do tipo greenfield e

diferenga ¢ que esses bancos ingressaram por meio de i

Ndo por processos de F&A. Assim, ¢ interessante a estratégia de posicionamento da
entidade canadense Bank of Nova Scotia ( Scotiabank). Em principio dos anos 1990, esse

- T

- X

3
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banc ..
0 . . P
adquiriu pouco mais da quarta parte do Banco Sudamericano, participando como

soci " .. . .
cio estratégico desta tradicional entidade chilena. Ao final de 1999, o Scotiabank

v .
omprou mais 33% de agdes por USS$ 116 milhdes, passando a controlar 61% da

prO r. # . .
priedade do Banco Sudamericano. Finalmente, no ano 2000, novas aquisi¢oes

propici . . .
piciaram a essa entidade canadense obter 99.2% da propriedade do banco chileno. A

nov ~ . . ~ .
a gestdo traduziu-se em modernizagao da imagem do banco, oferecendo servigos

finance; .
n , . ) ]
anceiros integrados a uma expressiva gama de clientes. Seguramente, tais mudangas

signj . . ~ . PaA s
gnificaram um aumento na participagao de mercado, replicando a expericncia de seus

rivai . .
ais norte-americanos (CEPAL, 2000: 134).
Como pode ser observado, ocorreu um movimento de desnacionaliza¢do do setor

ban VA . - .
cério chileno: 62% do total de bancos estao sob controle de estrangelros ¢, além disso,

obs . . , )
ervando o ranking dos dez matores bancos por numero de ativos, percebe-se que 6

d ~ . .
esses bancos sio de capital estrangeiro (Tabela 9).

Tabela 9. Os 10 Maiores Bancos no Chile,
por ativos (em USS$ milhdes), 1999

Origem do capital |Ranking em Ativos em | Ranking em| Ativos em
B Institicio | S 1999 | 1999 2002 2002
ﬁs'cnﬂlago______ljnvado estrange!ro | 14.871,00 | 15.452.40
W&W‘MM&_—_«PH\/MO cstrangeiro 2 13.135.20 * ¥
ﬁmﬂa@ﬁ&/mml _ R TN — 577930
Do el Chile . privadomagional [ 4. | 108200 A NINE AT
lnvcrsioﬁ Credito o Privado nacional 5 o # *
B\L_____,_ 8.502,70
B\‘1“&’M{g@_{iCﬂ()_______Privado cstrangciro 6 6.699.80 * ¥
(\‘:%%Privado nacional 6.245,50 *
ﬁbl’rivade csrangeiro | 8 5.759,70 5 23912
i <E}0»Ston National Privado cstrangeiro 9 6 14339
Association | 5.015,50
MF_____,Pﬂvado estrangeiro 10 4.164,50 4 4.410,20
Vlaiores limpresas da América Latina, (19993, para

Fonie: ; -
1e: Revista Garota Mercantil Latino-Americand, 5004

0s ¢ . o .
ados de1999. Revista América Economia (2003), para os dados de 2002.
* Nifio sfio apresentados dentre 05 250 maiores da América Latina na Revista América Economia

ssou por um intenso processo de concentracao

O setor bancério, desta forma, pa
ado, em 1999, em termos de

Para as “maos” de investidores estrangeiros, como demonstr

market-share:
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Tabela 10. Market-Share do Setor Bancario do Chile, 1999

(% do total do namero de bancos)*

| : Ingtituicao o
?ancqs Publices s
L. Nacionais 3’5
2, Estaduais -
Bancos Privados oy
1. Nacionais 20

2 Bstrangeiros 55
Institui¢des nAio Bancdrias s
1. Financeiras >
2. Caixas de créditos _
thl;r-lgli'orcs bancos ( Cro)** .
: Elaboragiio a partir de CEPAL (2000).
ero de bancos, por falta de dados cm

i calculado cm rclagiio ao nam

ciro chileno.
%) do total dc ativos do sistema financeiro ¢ nio cm

*

rc(]););oo market-share, nestc caso, fo

ok D“l g a0 niimero total de ativos do sistema [inanccl!

rela Y 0 rCll}‘ﬂdo da CEPAL (2002: 119), referentc 2 (
¢d0 ao nimero de bancos.

Conclui-se, portanto, que O setor bancario do Chile, assim como 08 dos outros

a desnacionalizagdo, traduzidas nos indices de

Paises analisados, passou por uma intens

i . ..
Nternacionalizacdo e markel-share.

3.5. F&A no Setor Bancario do México.

a abertura do sistema financeiro mexicano evidenciou a

ancarias internacionais no merc

Similar ao Brasil,

Necessidade crescente de instituigdes b ado local. Essa
tendéncia foi derivada das medidas de liberalizagdo adotadas para viabilizar a
ario, assim como da estratégia competitiva dos bancos, que

CaAN Al a }
apitaliza¢io do sistema banc

Procuram captar novas fontes de utilidade e fortalecer sua posi¢do nos mercados globais.

O Grafico abaixo mostra o total de F&A bancari
4rios e namero de transacgoes.

as do setor bancario mexicano, ao longo

da década de 1990, por valores monet
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Gréfico 11. Total de F&A Bancarias no México, 1990/1999,

por valor e niimero de transagoes

{ 3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

Valor (US$ milhdes)

(o0 1091 1092 1993 1994 1985 1996 1997 1998 1999

am\/aior --O~Numero de 1rdnsagoes ]

’_,____——_’4—__——4-

Fonte: Elaboragio proptia a pattir dos dados da Thosmson {'mm;ual Securities Data

Os dados fornecidos pela Thomson Financial Securities Data confirmam, o fato de

que os bancos estrangeiros aproveitaram as medidas de flexibilizagao das condig¢Bes de

acesso, depois da crise financeira de 1995, para adquirir participagdo de capital nas

instituicGes locais frente ao baixo controle dos organismos de supervisdo (Comision

s). A Quadro 18 mostra 0s principais processos de F&A do

e 1990.

Nacional Bancaria y Valore

sistema bancério mexicano ao longo da década d

sagiesuesn 8p oJawnN



Quadro 18. Principais F&A no Setor Bancirio Mexicano — 1992/1999

Valor da
v Oricem 'I‘rans;u,::‘lo
Instituigiio Adguirente Insttftuicﬁo Forma de Entrada ff,:'ﬁ,gi;
Comits Teenice Fideicomi — 1?9.2~
G\ru&dcm ul:f).Fldcxcomxso Mc,xpc Aqufs%gzjo de 38% Do Bancomer 1.150,0
Banco BBV‘:slldOFCS MExico Ac ufs%cuo de 2(.)‘-?/6 das agOes do Banamex 8770
Espanha Aquisicdo de 20% do Probursa 124,1
' 1995
Banco Comercial P ) Aquisigﬁo dc 10% do Grapo Financicro nr.
Portugués SA Portugal Bital
e : ‘ ‘ 1996
Grupo Financicr N %}quisi(;ﬁo dg 88% do Banco del 280.0
e AV _QM___MCMCO (,cmro(Mulllvulorcs)
Aquisicad de 16% do Gru Financie 435
Bank of Montreal Canadi leanOI;ICI‘ SA upo FARCIED #0
) Aquisicio de 35% do Grupo Financicro ;
SW\M’_Caxuzxdé erlal SA l 1360
ca Promex(Grupo Promex) _M¢xico Compra do Banco Union-Branch Network 16,5
Banca Afir — 1997
MMCX?CO Bauc':o. (zbrcro '
Grape F;::chro Banorte México Al uFS}czjo de 80% do Banpais 86,8
Al anciero GBM Aquisicio de 100% do Banco del Surcste I,
Allantico ~ México AS
HSBC Hold . ' . Aquisigio de 20% do Grupo Financicro 174,0
{SBC Holdings PLC~ [Remno Unido [Scrfin SA de ¢
. e I b
Citibank — T TITEIN 1998 "
%\‘N‘AMESdeS UnidosiCompra do Banco Confia SA(Abaco) 200,0 n
Emlncmo Bancomer SA M¢xico WWMHCX) 200,0 :
w&wm“ﬂ Banpais-Branchcs
\Or(ﬂp_______—_ﬁsludos Unidos{Compra do Banco Obrero(Banca Afirmie) 7.6
- 1999
ancrecer 1.

e

[PAD
Fomia
onte: Elaboragiio propria a partir

Estados Unidos Compra do Grupo Financicro B
dos LTI Jruf

dos dados da Thomson [inancial Securities Data.

ro, pode-se concluir que:
m termos de valores monetario
Canada (US$ 435 milhdes); o

anorte (US$ 280 milhdes); o

Com base no Quad
s, foram: o grupo

Q0  As aquisi¢des mais relevantes €

financeiro Bancomer S.A., pelo Bank of Montreal do

Banco Del Centro, pelo grupo financei
Banco Confia S.A. (Abaco), pelo Citibank (US$ 199,3 milhdes); o grupo

pelo HSBC Holdi
anco Bilbao Vizcaya S.A. (US$

ro mexicano B

ngs PLC. (US$ 174 milhdes); ¢, por fim, o

financeiro Serfin,
125 milhdes).

grupo financeiro Probursa, pelo B
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O As transagdes mais relevantes € de maiores valores monetarios foram de origem

estrangeira, principalmente vindas de investidores norte-americanos, canadenses e

espanhois.

0 Os principais adquirentes foram de origem estr
adenses, 12,6% europeus ¢ 7% latino-americanos. Os investidores

angeira (53,6%) sendo 34% norte-

americanos ¢ can

domésticos representam 46% das transagOes, como € visto no Grafico 12.

Grifico 12. F&A Bancirias no México por Continente da Institui¢iio

Adquirente, 1990/1999, por valor ¢ numero de transacgoes

=

R TR . [l
5000 - B ® - 20 %
4000 - o
&

sagdesuel

Valor (US$ milhdes)
[en]
Q
(o]
o

Investidores ~ EUA+ Europa América Asia outros
Latina

Domésticos Canada

== - Valor —O— HNamero de transagdes |

dos dados da Thomson Financial Securities Dala.

Fonte: Elaboragiio propria a partir

Percebe-se que 0 54% das operagdes de F&A sdo de origem estrangeira, sendo este

acionado & internacionalizagdo. As transagoes de F&A

Processo fortemente correl

transfronteiricas ou cross-border apresentam o indice médio de 47%, que varia ano a ano.

Em 1997, houve uma queda devido a0 fato de as principais operagdes serem feitas por

investidores domésticos. Em 1995 e 1999, €ss¢ indice chega a quase 100%, por serem as

Operagdes estrangeiras as mais relevantes em termos de valores monetarios e apresentarem

0 maior nimero de transagdes.
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—

as F&A do Setor Bancario no

Grifico 13. Indice de nternacionalizacio d
México, 1995/1999,(em %)

1995 1996

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da Thomson Financial Securities Data.

aises estudados, nota-se uma crescente presenga de

Assim como os demais P
ada de 1990. A presenca de investidores

invest; ) , .
estidores estrangeiros no pats ao longo da déc
estr. i ~ . . (o .
angeiros na reestruturagao patrimonial do mercado bancario mexicano deu-se com a

corréncia internacional: de
o internacional € globalizagdo para

combi ~ N
nbinacio de dois processos de con um lado, encontram-se 08

estratégia de expansé

investi -
vestidores espanhois, com
criadas com a adesdo da Espanha a Unido

en . o
frentar as novas condigdes de concorrencia

Eurond: . ) :
ropéia. De outro lado, estdo 0S ‘nvestidores norte-americanos, curopeus ¢ também
ado mexicano por meio de instalagdo de novas agéncias,

ja
Japoneses, que entraram no merc

intensa concorréncia com  OS bancos locais no

em n
que vém desenvolvendo uma

as mexicanas. Atualmente, 0 setor bancario mexicano

financi
anciamento das grandes empres
ceiras estrangeiras, tendo como principais investidores

est] : . v e
td dominado por institu1g0es finan
aque, Reino Unido e Espanha,

paises da Europa, em dest

0 . ,
s Estados Unidos e Canada €
aiores bancos do México.

como pode ser mostrado na Tabela 11, dos 10m



Tabela 11. Os 10 Maiores Bancos no México,
milhdes), 1999 ¢ 2002.

Ativos em | Ranking Ativos em

Por atives (em USS

S Origem do capital Ranking
SR T B M |emaonz | 2002
Banca Sorfs privado nacional | = 25.284,00 7| 4050680
B\mu‘;SJJﬁS/_A__#__ﬁPrivado estrangetfo 3 ’1_(,_5:11@__ 6 w
Banc /5 Privado eslrange%ro ,_——4—’- M _-"4" w
m%gwl’rivado cstrangciro 5 779140 | 2 599,10
S/A antander Mexicano |Privado cstrangciro 6 5 10.478,10
W’M—/ 6.945,00 T
S/A ercantil dol Norte _[Privado nacional 7 3 18.802.80
Banco T o [ B so3600 | L
M_#_Privado nacional 8 3.556,10 ’._z_’ﬂ M*
%Privado nacional 9 7 856,00 o -
10 2.780,90 o _

W’Pﬁvado estrangCiro |2 2
Rcvisi" X’V’§:‘{1 Gazeta ‘\/I rcantil Latino-Americand, 500 Maiores Empresas Jda América Latina (1999) ¢
* iy 500 incx'lca Economia (2'0()3) para dadg; de 2002.

% Nifo 6 o 0 BANAMEX foi vendido 20 Cjtibank SA R » )
apresentado dentre 65 250 maiores da América Latina nd Revista Amdrica Economia.

Com os dados apresentados até 0 momento, pode-se mostrar que as transformagoes
0corT . , : T
corridas no sistema bancario mexicano, que convergem para a desnacionalizagdo do

plo de reestruturagdo do sis
ano sofreu, a partir de 1995,

S . . . .
etor, estio inseridas num contexto mais am tema financeiro em
mbito mundial. Como se sabe, 0 sistemd financeiro Mexic
as instituigdes apos a desvalorizagdo do

um , . - :
a grave crise em razdo da quebra de muit
lexo processo de reestruturagdo de

mbio em 1994. Esta crise impulsionou um comp

cional, gerando, dessa form
a conseguido com seus proprios

b ' '
ancos e de todo o sistema financeiro na a, uma necessidade de
1al, dificilmente, teri

maj T
or grau de capitalizagdio, 0 qt
(produtivo) exportador, concentrado em

ais, o setor

rec .
ursos ou com poupanga interna. Em
y . . . . .
grandes grupos, conseguia financiamento Mats barato em mercados Internacionas,
setor financeiro, dado que nao conseguiam melhorar

deter . ) ) .
teriorando ainda mais a situagao do
g, A Tabela 12 mostra o sistema

de reservas preventiva

seu ‘ol Ve
1S niveis de capitalizagdo €
m termos de market-share.

bancsr: .
ncério mexicano apos 0s processos de F&A, ¢



Tabela 12. Market-Share

em (% dos ativos)

106

do Setor Bancario do México, 2000,

———

x Capital Contabil Ativos
Total 100 100
BANAMEX™ 29,0 21,3
BITAL (fusionon Unién ¢ PROMEX) 5,5 9.7
BANORTE 3,7 47
INBURSA 1.6 3,0
DEL CENTRO 1,3 1,7
INTERNACCIONES 0,5 0,8
AFIRME 0,4 0,4
IXE 0,4 0,4
DEL BAJIO 0,4 0,3
MIFEL 0,3 0,3
QUADRUM 0,2 0,2
INVEX 0,3 0,2
BANREGIO 0,6 02
BANSI |03 0.1
Total dos Bancos Mexicanos™ . wwj:‘—’i————b— 43,3
gg‘NCOMER BBV (lusionon Union ¢ PROMEX) 18,9 20,1
SAIX (fusionou PROBURSA ¢ ORIENTE) 4.4 6.4
SERgAN DER (fusionou mexicano SOMEX) 4 f S.4
SERFIN-SANTANDER 7.3 13,9
-ITIBANK (fusionou ABACO ¢ CONFIA) 3.7 5,2
E"‘t_a! “dos hancos estrangeiros  Gue. compraram o 38,8 51,3

usionaram-se com bancos nacionais N PR
JP MORGAN 1,1 0,5
REPUBLIC NATIONAL BANK OF NEW YORK 0,6 03
BANK OF BOSTON 0,2 0,4
RESDNER BANK 0,2 0.2
ING BANK 0,5 0,2
COMERICA BANK 0,2 0.2
BANK OF AMERICA 0.0 02
BANK OF TOKYO 0,3 0,1
MITSUBISHI CHASE MANHATTAN 0.6 0,1
BNP 0,1 0,1
GE CAPITAL (comprou o banco ALIANZA) 0,4 0,1
ABN AMRO BANK 0.1 0.1
AMERICAN EXPRESS 0.1 0.1
SOCIETE GENERALE 0.1 0l
BANK ONE (antcs ChicagoBank) _————————"7 0.1 0.0

! 5,2 2,6

nio fizeram F&A Imvard

que

Total de bances estrangeiros

... L

:\0 Maiores Baneos (Ci ) o
‘onte: GARRIDO (2001: 41) apud Oliveira, 2003.
*Dado retirado de STALLINGS & STUDART, 2001

—

10 . :
Em 2001 o BANAMEX foi vendido a capitais cstrangeiros.

o | 04,5 o
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Dadas as circunstincias, essa reestruturagdo ndo significou, em sua maioria

m . - :
udangas de propriedade dos bancos em favor dos empresdrios mexicanos, queé poderiam

ter - L .
comprado os bancos “quebrados”. Pelo contrarto, 05 empresarios locais ndo tiveram

c TAX . . . -
ondicdes de realizar esses investimentos, € foram as operagdes de F&A cross-border

realizs . NI
alizadas por bancos estrangeiros, que viabilizaram esse processo de reestruturag¢do

patrimonial no pais.

6. Panorama Geral das F&A Bancarias na América — Latma ¢ a Estratégia dos

Bancos Europeus na Regido.

Atualmente, mais de dez anos apos um amplo € extenso processo de liberalizacdo e

o0 panorama latino-americano  foi ~completamente

modificado por uma massiva presencd de entidades financeiras globais. No Gréfico 14,

ante de F&A bancarias na América Latina.

desregulamentagdo  financeira,

observa-se o mont

Grifico 14. Total de F&A Bancarias na América Latina, 1990/ 1999,

por valor € atimero de transacdes

+- 150

15000
@ 120
[+4]
©
=
£ - 90
L3
N
=} 60
-§ T
S |30

ok 4 A ! mp a9t h i 4 " | 0
1000 1991 1992 1993 1994 1095 1996 1997 1098 1999
(@ Valor ;Elfdumero de; i;aﬁsgéées ]
SrricAo Pr ,Secmlrles I)atn 7

Fonte: Elaboragfo propria a partir dos dddus c’u\ Thomison I 'mancml

processos de F&A tiveram como

a regido. Dentre 0S8

o nas secoes anteriores, 0S

caracteristica marcante a presencd de investidores estrangeiros n

Como foi analisad

} 3p oJownp

sagiesuel

u
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r' M M .« . . . . . ~ ;. ,o. .
Principais participantes na internacionalizag¢ao bancaria na America Latina, entre 1990 ¢

19 x . . . .
99, estfio os investidores internacionas, que representam 60,6% das operagoes de F&A

tidores domésticos. Dentre 08 investidores

em contraste a 39,4% realizadas por inves
do 15,7% espanhois),

n LR
ternacionais, 37,4% representam os investidores europeus (sen

1639 . . -
0,3% norte-americanos ¢ canadenses, 6,4% latino-americanos € 0,58% asiaticos, como

pode ser observado no Grafico 15.
Grifico 15. F&A Bancarias na Ameérica Latina por Continente da Instituiciio

Adquirente, 1990/1999, por valor ¢ piimero de transacdes

Espanha
América
Latina

Investidores B
domésticos
EUA+Canada %%

(Valor --O-'Numero de transagoes |

/

ey
partir dos dados da Thomson [ mancml .Securztles I)ata

Fonte: Elaboragio propria a

o com CALDERON & CASILDA (2000:88), o ingresso de bancos

estrangeiros, em particular, das instituigdes espanholas 1o

para a dinamizagdo € moderniz

De acord
g sistemas financeiros latino-
acio dos sistemas financeiros

americanos, tem contribuido

as institui¢des estrangeliras introduziram novos instrumentos ¢

tecnologias, elevando 0s niveis de concorréncia, dando for¢a ¢ €S
a de bancos estrangeiros na

onstatou-se (que houve fug
que esses bancos ndo estavam tao

Ieg’ionais Em cra
b . g cl,
tabilidade aos Sistemﬁs

financeiros locais. No entanto, C

Argentina e Brasil a partir de 2001, evidenciando

sOlidos como se imaginava.
ar suas atividades, 0s bancos internacionais adotaram

Com o proposito de diversific
co legal e regulatorio do pais

ansio, adaptando-se a0 mar

diversas estratégias de exp
4 instalados cresceram gradualmente

anfitrifo. Na América Latina, 08 bancos estrangeiros j

[%7]
2 15000 - - - 100 zo
£ 13000 - 85 o
£ 11000 |- /FUPPISPERRREEEEE : R 70 2
5 7000 B 4002
E 5000 | 25 o
T 3000 - O 0 S
S 1000 - w5 E
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m 1 M ~n M ~
ediante o estabelecimento de uma rede de agéncias para a expansdo de sua base de

neeoci . ,oe . .. -
20cios ou mediante uma politica agressiva de compra de participagoes do mercado por

qb ~ . - ~ . ~
absor¢io de competidores. A forma de expansdo guardava estreita relagio com a gama de

instituied .
nstituigdes nos diferentes mercados.

Entre as entidades as institui¢des bancarias que s€ expandiram em maior nimero

arte dos segmentos do mercado financeiro latino-americano na

ancos internacionais com maiores participagdes
ano (BSCH), o Banco Bilbao
anholas BSCH e BBVA

de paises e em grande p

década de 1990, estavam 0S trés maiores b

de mercado na regido: o banco Santander Central Hisp

Vizcaya Argentaria (BBVA) e o Citid
as que obtiveram M

ank. As corporagdes €sp

als éxito em suas estratégias de

foram as instituigdes financeir
a América Latina — BSCH, BBVA,

expansdo. De fato, todos 08 maiores bancos europeus I
HSBC, ABN-Amro — aumentaram recentemente 0 market-share nos Se€us mercados
domésticos via fusdes e aquisi¢Oes, alcancando uma posigio de lideranga, ou quase

jo é somente uma fonte de

lideranga, nesses mercados. A expansio para O exterior n

ancos, mas também uma forma de fortalecimento de

diversificaciio de receitas para esses b
o contexto das pressoes competitivas

ado bancario europeu 1

Sua posigdo no merc
(DE PAULA, 2002: 90).

resultantes da Unidio Economica € Monetaria

aracteristicas comuns e distint
a comum é que todos 0s maiores

Existem algumas ¢ as nas estratégias dos maiores
atina. Uma caracteristic

bancos europeus na América L
{heram expandir-se para O ext

cos universais, que esco
idades. Em 1997, os rendimentos no exterior

bancos sdo grandes ban erior como

uma estratégia de difusdo de suas ativ

50 do total de receitas desses bancos, € esta participagao relativa

representavam mais de 3
aumentou no caso dos bancos espanhois devido as suas recentes aquisi¢des na América

Latina.
procurando ampliar suas atividades na Europa mais

Esses grupos financeiros estdo
, e do ABN-Amro na Italia.

. ~ 11
recentemente, como o €aso da expansdo do HSBC na Franga

a Tabela 13, eles tém forte preseng
O total de ativos do

a em vérios paises latino-

Como pode ser observado n
s 20 maiores bancos

americanos, mas essa presencd & desigual.

HSBC, a aquisi¢io do banco [rances, CCF (Crédit Comunercial
nossa cstratégia de gerenciamento do riqueza € proporciona a

11
De acoido com o Relatorio Anual 2000 do
92 agéncias bancarias, a CCF ¢ um dos

dcf France) “foi um passo maior em diregio a
tiés uma plataforma substancial na zona do caro”. De fato, comt o

maiores bancos da Franga (DE PAULA, 2002: 91).
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amente concentrado em somente trés bancos — BSCH, Citibank

estrangeiros na regido ¢ alt

8% do total dos ativos de bancos estrangeiros na América

¢ BBVA — que englobavam 44,
Latina em 1998 (CEPAL, 2000: 61).

dos Bancos Estrangeiros na América Latina, 2001

Tabela 13. Participaciio
anceiros Totais, (em %)

Participagio nos Ativos Fin

Argcl;t—iﬂli;‘rmﬂﬂvﬁagi_lﬁwmuﬂﬁraﬁrﬁ México
Citibank 6.2 20| 5.1 355
Santander s,éﬂwﬁ“’”@/""ﬁﬁfﬁw 14.6
W‘”"‘"ﬁj@”"””z’j’# 43 25,9
Scotiabanik 2.6 — - 2,3 2.7
Fleet-Boston 7,6 MT/’T 0,8
nspc | 43 T s | %
R T I I
Outros 23.9 W/T 20,1
Totai | 613 /’ZE,?/’/EW 90,0
Estrangeiros
-

e—
Fonte: CEPAL, 2002: 160.

s dos poucos bancos no mundo que tém obtido posi¢des de

Esses bancos sdo algun
seu market-share, aumentou ja que eles

lideranca fora de seus mercados origin
os domésticos depois de 1
acci pelo Citigroup. Ademais,
aises da regidio. O ABN-

ais. O
998, tais como o Bancomer pelo

compraram alguns grandes banc

BBVA, Serfin ¢ Banespa pelo BSCH e Ban
Unicos com uma rede extensa de agéncias nos seis maiores p
timentos em diferentes P
ente importante no merca

eles sdo 0s

aises latino-americanos, somente no

Amro, embora com inves
do bancario, devido a

Brasil tem uma participagdo relativam

1998. O grupo HSBC, ativos

por sua vez, tem Scus

compra do Banco Real em
a América Latina: México, Brasil e Argentina,

concentrados nos trés principais paises d

sendo no Chile pouco representativa (DE PAULA, 2002: 91).
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“Box 2.0 G‘i‘up‘ovll_S‘BC

4nico HSBC remonta. a 1865, quando banqueiros cscoceses fundaram o
ngKong Em 1992,a0 comprar 0 Midland Bank ¢ instalar sua
idica de holdm;z compmzy o HSBC ja sc havia tornado
petagdes em dezenas de paiscs. Um dos bancos mais
tantcs Jucros de cconomias de cscala, poxs concentra cerlas
ssuem cxceléncia no negocio. Assim, as operagdes
io mesmo modo que a expertise do Midland em

A on&,cm do grupo brit
HOﬂﬂKong Bank na colonia britanica de Ho
 sede geral em Londes, adotando uma estrutura juri
Juma mstumcao p,lobal com 105 mil cmprcgados co

~rentaveis do mundo, 0 HSBC deriva impor

opcragdes do comunlo do grupo naquc]as unidades. que po
d@ dO/kII‘-cle ring do grupo sfio efctuddds pélo Marine, d

~iservigos ‘bancarios por tclcfone ¢ compartilhada com as dcmms instituigbes da holding,

. Em 1997, além da aqmswdo do- bldSllCll‘O B‘unermdus o HSBC adquiriu 0 negocio de dollar-

clearing do J. P. Morgan ¢ a First Federal Saving and Loan Association, sediada em Nova lorque.

Ix,uahncme 0 g,mpo HSBC fechou um acordo de coopcmcao com 0 Wmston Salem, a vigésima maior

1as grandcs empresas. Nesse

holdlﬂza company a mericana b;'xf'i‘nc;,ocmr globalmente servigos financeiros par:
foi cleito o mclhor banco na avaliagio dos

mesmo ano, - de dCOI‘dO ‘com a revista mg,lcsa Euromoncy

Qllcntcs dcstmn‘mdo o Cmbdnk,:quc durante anos, detcvc essa quahﬁcacao
Em sua cwpansao thlllO-;lll’lCl’lCdnd .0 HSBC adqmrm o Banco Roberts na Argentina, ficando em nono

lugar dos maiores bancos argentinos, ‘Bumerindus no Brasil e o Serfin no México. No ranking dos 50
nldlores bancos da Aménc‘l Ldum 0 grupo HSBC se cnconim em 25° lugar em proporcio de ativos.

FOm(: }*REIT Ab 199‘)

Observa-se, também na Tabela 12, que O Citibank, que pertence a0 grupo Citigroup,
o estrangeiro na América L
Citibank esteja presente em todos os

tornou-se o segundo maior banc atina, depois da compra da maior
anacci. Embora o

institui¢iio financeira no México, 0 B
paises importantes na América Latina ha muito tempo, somente no México possui lideranca
de mercado. Historicamente, somente O Citicorp — ¢ mais recentemente o HSBC — tem :

ia global no varejo banc

perseguido uma estratégi presenga em diferentes

4rio no mundo, com

Paises e continentes, embora esse banco tenha uma tendéncia de focar seus negdcios em cartao ‘
i

ara uma classe profissiona
sim como os bancos espanhois t€m feito.

de crédito e servigos bancarios p al urbana, sem, até a aquisi¢do do |

Banacci, entrar no mercado varejista de massa, as

Entretanto, o foco de seus negdcios na América Latina ¢ diferente dos espanhois, como

destacado por GUII LEN& TSCHOEGIL, (2000) apud DE PAULA (2002: 92):

tindo no mercado varejista de média e baixa renda

“Os hispdnicos estdo compel
onde eles estdo em competicdo com os maiores bancos domésticos. O 1nico banco
tinha feito antes umda incurs@o comparcivel, em termos de amplitude

Citibank. Todavia,
negocios Ho mercado de mais alla

estrangeiro que
em conlraste com 0s bancos

geogrdfica, na América Latina, foi 0

espanhois, o Citibank tradicionalmente focou seus

renda’”.




, , . Box3.
Citgroup: Um dos Maiores Bancos Universais do Mundo

hlg:,ar COISO?UBJOIUP c na atuahdadc um dos ?,rupos financeiros mais 1mporlantcs do mundo:ocupa o primciro
uin grandc ‘;pm amonarlo co scgundo como ativos. Para chegar a cssc patamar, foi preciso que cle operasse
banco com vol u;nc de cslmtcgla o qual (cve lugar cm 1998, quando o Citibank, corporagdio dirccionada a scr um
8o nodes ccrcm fusxonou-sc com o Trayeller’s Group, concentrado em banco de investimento ¢ cm corrctagen
Amuuty ¢ SCguros ‘por mlcrmcdlo "do suas [iliais Salomon ‘Smith Bamncy, Primerica ¢ Traveller’s Lile and
SCWIQOS 0 om cssa qudO houvc 0 nascnucn‘to do Cltl;,roup A unidio permitiu atender a todo o espectro de
inte inanceiros em ambno ;,lobal o. Citigroup &, hoje, a COrpOl’Il(;dO ﬁnanccnm com maior grau de
Nrndcmnahzacao ¢ conm com 270 mil empreg,ddos repdmdos cm filiais por mais de paises.
nn os ultimos anos, seu “crescimento tem se baseado no descnvolvnmcmo de novos produtos ¢ servigos ¢ no
‘“010 dc uma pldmfornm tecnolo;,ncd dg ﬁomcxm mas. sobretudo, em fusdes ¢ aquisicdes com atividades
rcado dccnswos p‘m a cxp‘msao futura da entidade. Com cftito, nos anos cm que sc
20 Salomon Smith Bamey ‘com o Schroders, criando o

“do mercado de capitais. curopcu Ademais, adquiriu o

Sez,mu a tusao com 0 Fxm

Pan-
Adll Europcan Invcstmcnt Bank loc‘ﬂu‘mdo—sc 20 ;,rupo
ssociates First Capltal 0 qudl lhc pcmntm consolidar 0 sq,mento de financiamento do consumo na Europa ¢
mdlowy, lider na Polénia, consc;,umdo com ele uma plataforma de

idpdo Assun mesmo, ddqmrm o Banco Handlow

CXpansio na Europa central ¢ oncuml Por outro lddo fusmnou -s¢ com 0 Fubon Gloup, para C\pdlldll-‘;c no

S%mcnlo de SCRUIOS. ng provmcm “chinesa Taiwan ¢ criar uma plataforma para a posterior expansdo deste

ls\%mcnm por toda a' Asia. Participou ¢ de F&A de administradoras de fundos de p(,nsao na Argentina, Colombia ¢

noc‘;\‘/?o com d ﬁnahdadc‘ posmlO"a"sc ‘como lider dessc segmento. m Amcnca Latina. Finalmente, adquiriu
éxico os alivos do g,rupo fi nanceiro Banamex-Accival (Bamcm) na maior transagio de investimento

cslr"‘“8c1ro cl‘cumdo na Amcrlc _atina. Isso lhc posmblhlou passar 4

CO“S‘“‘mO ¢ dd bancn corpor"mva do ML\ICO
A fusfo do Cmbank c 'Imvclcr 3 Group pcmnlm po(cncmlvar 08 ncg,ocxos dc ambos 05 rupos. Ao sc
%0 86 para reduzir 0s cuslos, mas

lOCdlvar cm uma pla(dfornm comum obrlg,ou a recstrulurar sua oxg,‘ml/acao,
10 0§ avang,os 1ccnolog1cos cm matéria dc mformacdo lmnsformando assim, a

unvcréal dc scrvlgos ﬁn‘mcuros em todos 0s$ contmuucs

Foutc: ‘CEPAL, zooz_._ N

angeiros europeus na América Latina sdo

Os realmente grandes investidores estr

e desenvolveram recentem
anos 1970, as autoridades espanholas

03 dois grandes bancos espanhois, q ente uma agressiva
egido. Em meados dos

estratégia de expansdo nar
oulamentagdo da ativid

ade financeira. A

iniciaram um processo de liberalizagdo e desreg

partir de 1985, a transformagdo do sistema bancario espanhol intensificou-se com a

e habitos dos consumidores,
Posteriormente, as

logias, produtos o incremento

a Espanha na Unido Européia.
as se fizeram mais radicais

incorporacdo de novas tecno

da desintermediagio e o ingresso d
égias das entidades financeir

mudancas na estrutura € as estrat
cio do processo de Umdo

com a configuragio do Mercado Unico Europeu € O int

Econdmica e Monetaria — com a preparag
a de 1980, o setor bancario esp
m contexto de competéncia restringida.

do para a entrada de uma moeda Unica, 0 euro.

No inicio da décad anhol limitava-se 3 satisfazer a

demanda existente de produtos basicos em U

am o mercado ao limite de saturacao,

Nesse periodo, as profundas mudangas levar

a conlrolar 25% do‘ mcrcho bancario de



113

atingindo, consideravelmente, a concorréncia ¢ a banca privada viu-se impedida de
redefinir suas estratégias, enfocando-se a satisfazer as demandas e necessidades de seus
clientes. Assim, o sistema passou de uma banca de produtos a uma banca de clientes,

processo caracterizado como fendmeno de inovacdo financeira em nivel internacional

(CALDERON & CASILDA, 2000: 73).

Nesse cendrio, os bancos estavam preocupados, particularmente, em manter os
niveis de rentabilidade, para os quais realizaram significativos cortes nos custos
operacionais. Reduziu-se o nimero de entidades bancarias (incrementou-se a
concentracdo mediante fusdes e aquisi¢des), fizeram-se cortes de pessoal e diminuiu-se 0
namero de oficinas em suas redes locais. Assim, em fins de 1980, os grandes bancos
comecaram a seguir uma estratégia de crescimento baseada em fusdes e aquisi¢des, com
o proposito de reforgar suas presengas no mercado (nacional e, com o tempo,
internacional) e incrementar sua competitividade. Em 1988, fusionaram-se o Banco
Bilbao e Vizcaya, formando o Banco Bilbao Vizcaya (BBV). Em 1991, houve a fusdo
do Banco Central com o Banco Hispano, estabelecendo-se o Banco Central Hispano
(BCH). Nesse mesmo ano, houve a constituicio da Corporacion Bancaria de Espafia
(Argentaria), que agrupava todo o sistema de bancos publicos. Em 1994, o Banco

Santander adquiriu o controle do Banco Espafiol de Crédito (Banesto) e, em 1998,

fusionaram-se o Banco Exterior de Espafia (BEX), a Caja Postal e o Banco Hipotecario

com Argentaria (CALDERON & CASILDA, 2000: 73).

Em principios de 1999, o Banco Santander e o BCH fusionaram-se constituindo

uma das maiores entidades da Espanha, o Banco Santander Central Hispano (BSCH) e,

em outubro do mesmo ano, O BBV e Argentaria fusionaram-s¢ para criar o segundo

maior banco espanhol, o Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA).

Esse processo levou 0 mercado bancario espanhol a uma crescente concentracio,

que tem sido uma das mais altas da Europa. Por outro lado, essa politica de F&A

permitiu aos grandes bancos alcancar um tamanho adequado para Iniciar uma estratégia

de internacionalizagdo. No caso espanhol, esse processo concentrou-s¢ em Portugal,

Franga, Italia, Marrocos ¢, especialmente, na América Latina.

Em principios de 1995, 0 BBV decidiu efetuar uma profunda reorientagdo de sua

cional, dando um impulso a sua expansdo para o exterior. Até meados

estratégia interna
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de 2000, apesar de 52% de seus ativos estarem concentrados na Espanha, o grupo BBV
tem presenca em 35 paises, particularmente, na América Latina.

A estratégia do BBV foi de ganhar, progressivamente, o controle da gestao das
entidades incorporadas a ele, sem insistir em ter uma participagio majoritdria na
propriedade. Um elemento central da estratégia dessa entidade foi situar-se na geréncia
de cada um de seus segmentos de mercados e negocios. Para isso, atuou em duas frentes:
por um lado, mediante o crescimento organico e desenvolvimento dos negocios
existentes e, por outro, por meio de uma politica de aquisigBes que permitiu acelerar o
ritmo de crescimento naqueles mercados em que seria necessario um maior esforco
(CALDERON & CASILDA, 2002: 78).

Em 1995, assumiu a gestdo de entidades bancarias no México e Peru, um ano
depois, na Colombia e Argentina, logo, na Venezuela e, em 1998, no Brasil ¢ no Chile.
Assim mesmo, desenvolveu um modelo unificado de gestdo das distintas instituigdes,
adaptando-se as peculiaridades de cada sistema financeiro e as particularidades de cada
pais.

Durante 1998, o BBV, praticamente finalizou sua fase posicionamento na
América Latina, onde ja contava com uma das mais significativas e solidas presencas
nos principais mercados regionais. Em fins do mesmo ano, os ativos totais do Grupo
BBV superavam US$ 157.000 mithdes — 0 dobro do produto interno bruto do Chile e

pouco menos da metade do argentino —, com um crescimento de 5,5% em relagdo ao ano

anterior. Este aumento foi produzido basicamente pelas F&A no Brasil e Chile ¢ a

as aquisi¢des geraram um incremento dos ativos totais da
superior a US$ 43.026 milhdes. De

expansio em Porto Rico. Ess

regido de mais de 21% até alcangar um volume

acordo com as autoridades do BBV, no Brasil € no Chile, alcangou-se uma participagdo

de mercado plenamente satisfatoria. Isto devido as caracteristicas particulares dos

respectivos paises: no caso do Brasil, o tamanho do mercado e, no Chile, a forte

competigio do mercado interno (Tabela 14). No entanto, é importante lembrar que o

BBVA saiu do Brasil em 2003 vendendo suas agBes para o Bradesco, como ja

explicitado na se¢do3.2.
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Tabela 14. Grupo Bilbao Vizcaya Argentaria: Presenca no Mercado Bancirio da

América Latina, 1999.

: Ranking ne Valor dos ativos
Pais - .l Banco Local sistema (em USS milhdcs)
= paneario locai
Argentina BBV Banco Francés 5 8.951,60
Corp Banca Argentina 20 400,00
Brasil Banco Excel-Econdmico 14 5.000,00
(BBYV Brasil)
Chile Banco Hipotecario de 10 4.164,50
Fomento (BHIF)
México BBV Meéxico (ex - 5 7.791,40
Probursa)

Fonte: Elaboracio prépria com basc cm CALDERON & CASILDA (2000) ¢ Revista Gazcta Mercantil
Latino-Americana, 500 Maiores Empresas na Ameérica Latina (1999).

No caso do Banco Santander, em fins de 1998, esta entidade tinha 14% do
mercado espanhol, constituindo-se na segunda maior entidade espanhola em termos de
ativos. Na América Latina, sua presenga remonta desde os anos 1950, crescendo de
forma modesta e concentrando-se, particularmente, no Chile. A partir de 1996, iniciou
uma ativa estratégia de expansdo, mediante a aquisicio de multiplas entidades bancarias

na regidgo. Em 1997, o Santander estendeu rapidamente suas atividades a paises como

Argentina, Brasil, Colombia, México e Venezuela. O Grupo Santander estava

preocupado com que 0S ativos mais interessantes fossem incorporados pelos seus

concorrentes — especialmente, 0 BBV —, limitando as oportunidades ¢ elevando os seus

pregos (CALDERON & CASILDA, 2000: 81).
Em 1998, dois acontecimentos marcaram essa primeira fase do Santander em sua

estratégia de expansao para América Latina: a venda de 18% das agdes que o Santander

teria na entidade norte-americana First Union Corp e a compra do Banco Noroeste no

Brasil. A entidade espanhola utilizou US$ 1.500 milhdes dos lucros gerados por essa

operagdo nos Estados Unidos, mais US$ 300 milhdes de seus lucros no ano anterior para

financiar seus investimentos na América Latina. Com isso, o Grupo Santander agora

‘vidades bancarias em outros aises da regido: Chile, Porto Rico, Peru e
esenvolve ativigac

Uruguai. Assim, de acordo com 0s executivos do Grupo, o programa de F&A na regido

havia terminado, ndo se prevendo, em curto praz
pequenas aquisi¢des na industria de servigos

o, uma nova compra de grandes

dimensdes. Entretanto, ndo se descartavam
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financeiros para acrescentar a capacidade do Grupo em seguros ¢ fundos de pensdo ou

agregar novas sucursais as entidades existentes.

Tabela 15. Grupo Santander: Presenca no Mercado Bancirio

da América Latina, 1999.

e ‘ Ranking no Valor dos ativos
Pais Banco Local sistcma (cm USS milhdes)
: L ‘ bancario locai
_Argentina Banco Rio de la Plata 4 ] 10.801,20
Banco Santander Brasil 11 7.525,10
Brasil (ex Banco Geral do
Comércio)
Banco Santander 18 6.135,20
Chile Banco Santander Chile 2 13.13520
México Banco Santander 6 6.945,00
Mexicano

Fonte: Elaboragdo propria com base cm CALDERON & CASILDA (2000) ¢ Revista Gazeta Mercantil
Latino-Americana, 500 Maiores IEmpresas na América Latina (1999).

Em paralelo a expansao do Grupo Santander, outro banco espanhol de menores
dimensdes iniciou sua estratégia de internacionalizagdo na América Latina: o Banco

Central Hispano (BCH). A estratégia basica do banco foi alcangar participagdes

majoritarias em bancos locais em associagdes com socios estratégicos. Em 1996, o BCH
iniciou um ambicioso processo de expansdo regional, que estava articulado em torno da

alianca estratégica com O grupo chileno Luksic, por meio de sua participa¢io na

sociedade com o banco O’Higgins
a, Peru, Chile e Paraguai, com uma participagdo de 50% com o

Central Hispano (OHCH), assim, o BCH estava

presente na Argentin

grupo Luksic. Em suas operagdes regionais, teve especial importancia no Chile, onde,

por intermédio do Banco Santiago, foi o lider em um dos mercados mais competitivos da

regiio (CALDERON & CASILDA, 2002:83).

Como resultado de dificuldades financeiras ¢ de uma maior concorréncia em seu

origem, o BCH concentrou Seus esforgos n
atino-americanas do OHCH. Assim, esse grupo

a Espanha, deixando ao grupo
mercado de paniie ¢ grup

Luksic a administragdo das operagoes 1

chegou a controlar ativos por volta de US$ 13.000 milhGes na regido.
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Depois de uma rapida recuperagdo na Espanha, o BCH comegou a assumir um
papel mais ativo na sociedade OHCH, desejando continuar, com nNovos recursos sua
estratégia de expansio regional. Em margo de 1998, para potencializar seu crescimento
na regifio, o BCH anunciou um aumento de capital de US$ 1.050 milhdes. Ndo obstante,
seus socios chilenos mostraram-se reticentes em participar de novas aquisigdes, ja que
desejavam concentrar seus esfor¢os na consolidagio do Banco Santiago. Ante a
dificuldade de encontrar novos socios, o BCH decidiu incrementar sua presenca regional
de forma independente, adquirindo consideraveis pacotes dos bancos mais importantes

da Argentina e da Bolivia — Banco Tornquist e Banco Santa Cruz, respectivamente.

Tabela 16. Grupo BCH: Presenca no Mercado Bancario da América Latina, 1999.

Ranking no Valor dos ativos
Pais : - Bancs Loeal sistema {em USS mithdes)
. bancario local
Banco Tornquist 16 1.165,00
Argentina
Banco de Galacia 'y 3 11.877,40
Bucnos Aircs
Chile ~__|Banco Santiago i i4.871,00
México Grupo Financeiro Bital 3 10.325,50
(incluindo o Banco
Internacional do
féxico)

Fonte: Elaboracdo propria com basc em CALDERON & CASILDA (2000) ¢ Revista Gazeta Mercantil
Latino-Americana, 500 Maiores Eimpresas na América Latina (1999).

Em principios de 1999, 0 BCH fusionou-se com o Banco Santander, criando uma

nova institui¢do — o Banco Santander Central Hispano (BSCH) —, com uma orientagao

estratégica diferente da que havia sendo aplicada pelo BCH na America Latina.

O BSCH, depois da compra do Banco Serfin no México e do Banespa no Brasil,

tornou-se o maior banco privado da regido, com cerca de US$ 109 bilhdes de ativos. O

BSCH é o lider entre os bancos estrangeiros na Argentina, Brasil ¢ Chile, enquanto o

BBVA ¢ o lider na Colombia e Venezuela, € 0 segundo maior banco no México. A

diferenca em termos do total de ativos entre o BSCH e o BBVA na América Latina €

devida, principalmente, a0 Brasil, onde recentemente 0 BSCH comprou o Banespa, € 0
2

BBVA que retirou-se do mercado (DE PAULA, 2002: 92).
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Box 4. BSCH assume controle do Banespa

Em umleildo, em:20:de novembro ‘de 2000, o Banco Santander Central Hispdnico (BSCH)
adquiriu 33% dc capitat do Banco do Estado de Sio Paulo (Banespa), 281% acima do prego de oferta, uma
operagio que envolveu o pagamento em cash no valor de R$ 7.076 milhdes. O BSCH obteve, cntiio, 60%
das acdes com dircito a voto. A oferta do BSCH foi muito agressiva, ja que cla foi trés vezes mais alta que
a scgunda ¢ cinco vezes maior do que 0 valor registrado das agdes. O banco espanhiol conduziu cssa
aquisicio com o suportc [inancciro de scu parcciro cstratégico Royal Bank of Scotland Group, que
subescreveu as acdes do BSCH no valor de mais de US$ 400 milhdes. Em dezembro de 2000, o BSCH
consolidou sua compra com uma oferta piiblica pari 0 total do capital do Banespa retido pelos acionistas
minoritdrios a0 prego de 95 reais por 1.000 acdes; isto representou um bonus de 58% sobre o prego de
mercado na data de oferta.

Essa transagio ‘confirma o interesse do grupo pelo BSCH em sc expandir em um dos maiores
mercados da regifio. De fato, a principal atraciio pelo Brasil ¢ seu grande tamanho, maior que o mercado
espanhol. O Brasil representa cerca de 40% dos negocios bancdrios na América Latina ¢ tem clevado
crescimento potencial: em 2000, somente 50% da populacio de 18 anos ou mais tinha uma conta corrente,
enquanto na Espanha esse percentual alcancava a 95%.

1 O fortalecimento da presenca do BSCH rno- Brasil é parte de uma grande estratégia de gerar
relormo 20 Acionista e, 40 mesmo. tempo, manter altos niveis de patrimdnio liquido ¢ liquidez em todos os
scus bancos. O BSCH ¢ agora o terceiro maior grupo financeiro privado no Brasil. '

Da mesma forma que o BBVA, o Santander ndo tem se concentrado
exclusivamente no negocio bancario e tem se diversificado em outras atividades
financeiras, como em bancos de investimentos e a administragdo de fundos de pensdo.
Este wltimo ¢é lider na Espanha com 15,6% do mercado e, na América Latina, administra

cerca de US$ 6.000 milhdes na Argentina, Chile, México, Peru e Uruguai, com uma

clientela de aproximadamente 4,3 milhdes.
Em meados de 1990, o Grupo Santander abriu um escritério em Nova lorque,

com o proposito de converter-se em um dos trés principais bancos de investimentos, com

capacidade de captar negacios relacionados com a América Latina e, assim, completar a

rede local de bancos que estava comecando a se estabelecer na regido. Rapidamente,

logrou a confianga das empresas ¢ gOVernos latino-americanos, que buscavam consentir

a entrada de capital internacional. Entretanto, o Santander nao foi capaz de aproveitar

sua forte posi¢io em mercados da regifio para gerar negocios lucrativos em Nova lorque.

Na corretagem de valores nos mercados secundarios, teve bom desempenho, apesar das

baixas taxas de lucro, mesmo que operagdes mais rentaveis, como a emissdo de agdes, as

saidas para a bolsa de valores ou processos de fusdes € aquisi¢des, registrassem

resultados insatisfatorios. Por outro lado, o Grupo Santander decidiu reduzir sua

presenca em Nova lorque ¢ concentrar-se em mercados locais, chegando a conclusdo de
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que havia acumulado uma sobrecapacidade na banca de investimentos latino-americana
(CALDERON & CASILDA, 2000: 83).

Finalmente, similar ao BBVA, o BSCH comegou a intensificar seu processo de
expansdo europeu. Em fins de 1999, o BSCH apoiava o Royal Bank of Scotland (do qual
possuia 10% acdes) em sua oferta de US$ 40.689,00 mithdes pela compra do National
Westminster Bank. Como resultado dessa opera¢do, 0 BSCH contaria com 6,5% da nova

instituicio fusionada e melhoraria sua posigdo no mercado financeiro do Reino Unido.



Consideracoes Finais:

No inicio aos anos 1990, os paises da América Latina, comegaram a desenhar
uma nova ordem econdmica, devido as reformas de estabiliza¢do macroecondmicas num
contexto de profundas transformacdes no cenario econdmico nacional e internacional.
Como parte dessas transformagdes, gerou-se uma nova dindmica empresarial, por meio
de investimentos diretos estrangeiros traduzidos em processos de F&A que mudou, de
forma significativa, a estrutura patrimonial do setor bancario latino-americano. Dessa
forma, o trabalho concentrou-se em analisar os determinantes ¢ resultantes dos
processos de reestruturacio patrimonial. Como determinantes pode-se citar os fatores
tedricos e historicos descritos nos Capitulos 1 e 11, respectivamente e, como resultantes,

aqueles descritos no Capitulo 1L

No Capitulo I procurou abordar os conceitos de F&A ¢ internacionalizagio de
forma geral, e, como esses conceitos sdo aplicaveis ao setor bancério. Entende-se como
fusdo, a jun¢iio de duas ou mais empresas em uma unica firma e aquisi¢do, como a
compra de participagdo acionaria de uma dada empresa ja existente, sem que isso

implique necessariamente no seu controle por meio da propriedade total das agdes. Esses

conceitos derivam trés abordagens tebricas: a microecondmica, que relaciona processo

de crescimento da firma com diversificagdo; a referente ao IDE, que gera vantagens de

propriedade e oligopolistas para uma empresa derivando em maior capacidade de

investir e crescer a frente de seus concorrentes; ¢ por fim, a relativa a concentragdo e

estrutura de mercados, ou seja, em que intensidade as F&A alteraram o market-share.

Entende-se por internacionalizagdo, a venda de produtos em mercados diferentes

do seu mercado doméstico e, as F&A constituem uma forma de entrada em mercados

internacionais. Como principais incentivos para uma instituicdo bancdria se

internacionalizar encontram-se o aumento do market-share, a melhoria da rentabilidade

ao ingressar em mercados promissores, como os da América Latina, e o aprovettamento

das economias de escala € escopo. Assim pode-se utilizar a tipologia cldssica de

DUNNING (1993) para 0 caso do setor bancario:
o do pais hospedeiro; e strategic assel

market seeking, investimentos

orientados para a exploragao do mercado domestic

seeking, investimentos para a aquisi¢do de recursos ¢ capacidades que podem ajudar a
o

[
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institui¢io a manter e aumentar suas competéncias competitivas essenciais nos mercados
regionais e/ou global. Esses conceitos, juntamente com 0s determinantes descritos no

Capitulo 1I, foram que desenvolveram a base para se entender os resultantes que foram

analisados no Capitulo I1L

A discussdo apresentada no Capitulo 11 permitiu mostrar alguns determinantes
fundamentais para a entrada de bancos estrangeiros na América Latina, discutidos em
duas se¢des, que devem ser destacados: (i) o movimento dos bancos internacionais em
direcfio a novos mercados, bem como 0S processos de F&A; (ii) a atuagdo de novos
atores de retencdo de liquidez e as estruturas ndo-bancarias que passam a competir com
os bancos; e (iii) o processo de reestruturagdo macroecondmica nos paises latino-
americanos que permitiram o ingresso de institui¢des internacionais na regido.

Na se¢do I do Capitulo 11, foram analisados os fatores externos que determinaram
o movimento dos bancos internacionais em dire¢do a novos mercados. Este movimento
teve relagio direta com as mudangas no Sistema Financeiro Internacional, a partir da
década de 1960, com o surgimento das inovagdes financeiras que criaram novas

possibilidades de endividamento ¢ 0 crescimento de operagdes envolvendo o langamento

de titulos de divida direta.
Nas décadas de 1960/70, houve o desenvolvimento do Euromercado que esteve

intrinsecamente ligado ao processo de internacionaliza¢do bancaria. No ambito deste,

desenvolveu-se os eurobonds € 0s CDs. Essas inovagdes financeiras aprofundaram a

desintermediagio financeira dos anos 1970 e estimularam o desenvolvimento dos fundos

muatuos (MMMF) que comegaram a competir diretamente com as atividades dos bancos

comerciais. Dessa forma, as inovagoes financeiras diversificaram o passivo bancario e,

paralelamente, & medida que surgiram novos passivos, surgiram novas oportunidades de

aplicacdes de titulos por parte de detentores de riqueza.

A diversificacio dos passivos facilitou o endividamento, criou operagdes menos

a o sistema bancério e também para os demais agentes, pois aumentou o

cobertas par
potencial de oferta de créditos. Os novos instrumentos financeiros com caracteristicas de
ciras e ndo-financeiras bancassem

curto prazo permitiram que as corporagdes financ

posi¢des (position making) adquirindo recursos.




No final da década de 1970, a ascensdo das taxas de juros e o segundo choque do
petroleo os EUA, para atrair novamente os dolares, adotaram uma politica monetaria
restritiva de juros crescentes, com isso, as conseqiiéneias para os mercados financeiros
foram a redugdo do crédito voluntario e dificuldades dos bancos em receberem os

empréstimos concedidos, visto que, com altas taxas de juros, os paises devedores ndo

conseguiam saldar suas dividas.

Aliado a isso, acontecimentos internacionais como as crises do México,
Argentina e Pol6nia, além de faléncias de indGstrias e bancos dos paises desenvolvidos
levaram a um aperto ainda maior da liquidez internacional. Os bancos menores se
retrairam e, como resultado, houve a inadimpléncia dos devedores e a desconfianga dos
investidores em relagdo a solidez do sistema bancario internacional, o que levou a uma
crescente dificuldade de captagdio de recursos. Portanto, a década de 1980, indicou a

forma de adaptagiio encontrada pelo Sistema Financeiro Internacional, no sentido de

contornar esses problemas.

Verificou-se, entdo, nesse periodo, que os bancos enfrentaram grandes
dificuldades na captagdo de recursos. Por outro lado, as novas fontes internacionais de

liquidez, composta pelas grandes corporagdes, pelos fundos de pensdo ¢ as companhias

de seguro, tenderam a alterar a composi¢do de seus portfolios na direcio de titulos

publicos, ouro, titulos da divida direta emitidos por corporagdes etc., em face a

desconfianga nos comprometimentos dos bancos internacionais com o terceiro mundo.

Percebeu-se, portanto, que houve um crescimento da participagdo dos investidores

institucionais, que aplicaram grande parte de seus recursos nos mercados de capitais e

em titulos de renda fixa, emergindo, dessa forma, uma inovagdo financeira: a

securitizagdo das dividas. Esse processo de securitizacdo desenvolveu-se também gragas

ao movimento de concorréncia bancaria a nivel internacional. Outras inovagdes que

urgiram nesse periodo foram os contratos derivativos.
instrumentos financeiros, juntamente

também s

Concluindo, a proliferacao desses novos

com OS processos de desregulamentagdo € liberalizagdo financeira evidenciaram,

portanto, a atuagao de novos atores na retengdo de liquidez, especialmente 0s

investidores institucionais e, também, de estruturas nio-bancarias, que comegaram a

i 3 a issi . Nesse
competir com 0s bancos no que tange A captagdo de recursos de curtissimo prazo. Ness




contexto, mudaram as condi¢des de concorréncia, que envolveram, em resposta,
mudangas nas estratégias competitivas dos bancos internacionais. Esses, partiram para a
conquista direta de novos mercados bancarios caracterizando em um movimento de
consolidacdo dos bancos internacionais decorrente de processos de F&A.

Dessa forma, a opgio pela América Latina foi que, além de todos esses
determinantes ja explicitados, estes mercados ofereciam boas oportunidades de
investimentos para os bancos estrangeiros devido ds transformacdes internas ocorridas
nesses paises (latino-americanos), como foi mostrado na se¢do II. Essas transformagdes
estiveram relacionadas as caracteristicas e aos problemas estruturais desses sistemas
bancarios tais como: (i) predominio de bancos comerciais ¢ um mercado de titulos
pouco desenvolvido ou inexistente; (ii) participagio do crédito no PIB muito baixa; (iii)
consideravel participagio do Estado no sistema financeiro, fendmeno que coexistia com
a concentragio de bancos privados no segmento de mercado de crédito de curto prazo. A
politica tendente a atrair bancos estrangeiros esteve ligada a tentativa de solucionar esses
problemas estruturais. Assim, 0 que 0S governos da regiio viam como problemas, 0s
bancos internacionais viam como oportunidades.

Desta forma, no final da década de 1980, os paises periféricos, em particular, os
am reinseridos, de forma subordinada, no sistema monetario

paises latino-americanos for

e financeiro internacional. Apés o movimento iniciado pelo México e Chile, em meados

de 1987, todos o0s paises latino-americanos foram promovendo investimentos de

portfolio nos mercados de capitais domésticos; emissdo de bonus, acdes e recibos de

depositos de agdes no mercado financeiro internacional e; entrada de bancos estrangeiros

nos mercados nacionais para facilitar o saneamento dos sistemas. Além disso, o

a irrelevante em 1990, passou para um patamar de

o PIB da regido (CINTRA, 2000:

investimento estrangeiro direto, que er

US$ 54,1 bilhdes em 1998, correspondendo a 3,4%

11).

No que se refere a entrada dos bancos estrangeiros nos mercados nacionais,

verificou-se que nos anos 1990 os governos do Brasil ¢ México promoveram 0

aprofundamento da abertura do setor financeiro, procurando consolidar os sistemas, scja

pela liquidagdo dos bancos mais frageis, seja facilitando a absorcdo pelas instituigoes

mais higidas, sobretudo estrangeiras. Vale destacar a compra pelo ABN Amro Bank de
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100% dos ativos do Banco Real brasileiro, que ndo apresentava dificuldades financeiras,
surpreendendo o mercado. Tratou-se do maior negocio da histéria latino-americana
envolvendo dois bancos, com valor total estimado em aproximadamente US$ 3 bilhges.
Na Argentina, a possibilidade de entrada dos bancos estrangeiros ja havia sido
estabelecida pelas reformas implementadas na segunda metade dos anos 1970. Nos anos
1990, predominou-se um processo de expansdo dos bancos estrangeiros, a partir de suas
estratégias de concorréncia, sobre os bancos nacionais mais frageis.

Até 1998, bancos estrangeiros poderiam adquirir apenas bancos mexicanos que
controlassem 4% ou menos do mercado. No inicio de 1999, o Congresso aprovou nova
lei permitindo que esse limite alcangasse 20% do mercado, para facilitar a privatiza¢io
do Serfin, terceiro maior banco do pais (CONGER, 1999 citado por CINTRA, 2000: 1 1).

No Capitulo Il foram analisados os resultantes de todos esses processos
descritos no Capitulo 11 juntamente com a base de dados cedida para este trabalho. Os
resultantes foram do ponto de vista do fluxo — processos de F&A e indice de

internacionalizagio (cross-border) — e de estoque — concentragdo bancaria (market-

share) em conjunto com O processo de internacionalizagdo.

Quanto aos dados de fluxo tém-se as seguintes conclusdes para a década de 1990

que sdo cobertos pela Thomson Financial Securities Data:

o Na Argentina os bancos estrangeiros comandaram as aquisi¢des (61% do total),

sendo 41% das operagdes de F&A originarias da Europa, 39% de investidores

domésticos, 11% de investidores da América Latina e, por fim, 9% de

investidores norte-americanos € canadenses. Dessas informagdes tragou-se o

indice de internacionalizagdo que alcangou uma média de 58,7% das F&A, que
variou ano apos ano.

o No Brasil, os bancos internacionais empataram com 0s bancos nacionais: 50%

dos processos de F&A foram feitos por investidores domésticos e 50% por

investidores estrangeiros distribuidos em 25% por investidores europeus, 20%

. M 1 0
por norte-americanos e canadenses, 1% por latino-americanos e 4% por outros

s. Porém, ¢ necessario destacar que houve investimentos do tipo

a nova planta, como foi o caso do Citbank e

continente
greenfield, ou seja, instalagdo de um

: . e . o
BankBoston. O indice de ‘nternacionalizacdo para este pais € de 50 %o.




o No Chile os principais adquirentes também foram de origem estrangeira (59%),

com predominincia dos bancos espanhois. Estes 59% podem ser divididos em
50% de investimentos originarios da Europa (sendo 81% destes advindos da
Espanha), 4,5% dos Estados Unidos e Canada e 4,5% por investidores latino-
americanos. Seu indice de internacionalizagdo corresponde a uma média de 66%.
No México ndo foi diferente. Os principais adquirentes foram de origem
estrangeira (54%) sendo 34% norte-americanos e canadenses, 12,6% europeus e
7% latino-americanos. Os investidores domésticos representam 46% das
transagdes. O indice de internacionalizagdo das F&A apresentam uma média de
47%, no entanto, em 1995 e 1999 esse indice chega a 100%.

Quanto aos dados de estoque, verificados em termos de markei-share, obtém-se

as seguintes conclusdes:

0

Na Argentina os bancos privados estrangeiros correspondiam a 39,9% do
mercado em 1996 passando para 51% em fins de 1998. No ranking dos dez

majores bancos em 1999, oito eram de capital estrangeiro e dois eram bancos

estatais.

No caso do Brasil, os maiores bancos domésticos sdo lideres regionais na
América Latina. Em 1999, oito bancos brasileiros estavam incluidos na lista dos
ancos da América Latina. Além disso, os quatro maiores sdo
também brasileiros — Banco do Brasil, CEF, Bradesco e Itau. No ranking dos dez

Brasil em fins de 1999, 34,7% do mercado sdo pertencentes

quinze maiores b

maiores bancos do
anco do Brasil e a CEF e 15% ao capital privado estrangeiro.

“internacionalizado” dentre os estudados devido,

ao B

O Chile ¢ o pais mais

principalmente, a0 tamanho do setor bancério em comparagdo aos dos outros

paises. No ranking dos dez maiores bancos em 1999, 62% correspondiam as

fatias dominadas por bancos estrangeiros. Além disso, os dois maiores bancos do

pais sdo de origem estrangeira: Banco Santiago e Banco Santander Chile.

No México também houve a reestruturagdo patrimoni
as. Em termos de market-share, 43% correspondiam a

al do mercado dominado

por instituigdes estrangeir

participagdo de bancos nacionais e 51,3% & participagdio de bancos estrangeiros.
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Adicionalmente, o ranking dos dez maiores bancos mexicanos, em 1999, seis

eram de origem estrangeira.

Ainda quanto aos dados de estoque, em termos de concentrag¢iio, obtém-se as

seguintes conclusoes:

a A concentracio bancaria dos dez maiores bancos da Argentina (Cyo) pode ser
percebida pela distribuigdo dos ativos totais do Sistema Financeiro Argentino:
32,2% em dezembro de 1996, 38,4% em 1997 e, 44,7% em fins de 1998.

o No Brasil, a concentragio bancaria (Cio) passou de 65,5% em 1995, para 70.2%
em fins de 1998, diminuindo para 60% em 2000.

a No Chile, a concentragio bancaria dos dez maiores bancos do pais (Cio) era de

82% em 1999.

o E, por fim, no México, os dez maiores bancos concentravam 94,5% dos ativos

sendo 53,9% desses dominados por bancos estrangeiros.

Observou- se, portanto, que, tanto em termos de fluxo, como de estoque, os

sistemas bancérios na América Latina convergiram para a desnacionalizagdo. Com

excecdo do Brasil que, apesar de vArias institui¢des estrangeiras terem ingressado no

pais na década de 1990, a partir de 2000 observou-se uma tendéncia a fuga dessas

instituicoes. Isto porque, apesar dos bancos nacionais e estrangeiros terem adotado a

ento por meio de processos de F&A, os estrangeiros

além disso, os bancos

mesma estratégia de crescim

tiveram dificuldades de adaptagdo a realidade brasileira e,

brasileiros mostraram uma grande capacidade de reagdo ao serem pressionados pela

concorréncia e foram mais eficientes em tornar lucrativos os bancos que compraram.

Finalmente, os dados utilizados para este trabalho responderam, assaz, as
?

questdes discutidas em termos de determinantes e resultantes dos processos de F&A e

ria. Os dados da Thomson Financial Securities Data, cobriram

internacionalizagdo banca
e, os dados de fluxo, pois se utiliz
paises (Argentina, Brasil, Chile e México) no

a robustez dos dados. Quanto aos dados

; : ram oS mesmos procedimentos
satisfatoriament ara p

(intensidade das F&A) para 08 mesmos

mesmo periodo (década de 1 990) confirmando

de estoque, as informagdes nao estdo padronizadas pois se utilizaram diferentes fontes
2

cificos para cada pais. Em trabalhos posteriores

de dados, como revistas e autores €spe
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pretende-se a atualizagdo da base da Thomson Linancial Securities Data, além da

padronizacio dos dados de estoque.
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ANEXO:




UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA

Quadro 19.

Classificaciio dos 50 Maiores bancos da América Latina segundo Ativos.

Posi¢iio em Novembro de 2001

ABN-Amro

Bancos Paiy Origem do Capital
Banco do Brasil Brasil Iistatal
Bradesco Brasil Privado local
Bancomer BBVA Meéxico Privado estrangeiro
Caixa Ilcondmica I'ederal Brasil Istatal
Banamex Citibank México Privado estrangeiro
Ttati Brasil Privado local
Santander Chile Privado cstrangeiro
Unibanco Brasil Privado tocal
Nacion Argentina Estatal
Sefin Santander México Privado Estrangeiro
Bital Meéxico Privado Estrangeiro
Santiago Chile Privado Lstranpeiro
Real ABN-Amor Brasil Privado Estrangeiro
Banco fistado Chile Privado Iistranggeiro
Provincia de Bucnos Aircs Argentina Dstatal
Santander Banespa Trasil Fstatal
Salra Brasil Privado Istranggeiro
J.P. Morgan Chase Bank Chile Privado Jocal
Santander Mexicano Mexico Privado Lstrangeiro
Mercantil dei Norte (Banorte) México Privado Istrangeiro
Galacia y Buenos Aires Argutiting Privado local
Chile Chile Privado Estrangeiro
Santander Brasil Brasil Privado local
BankBoston Chile Privado Iistrangeiro
[ISBC Brasil Privado Estrangeiro
Citibank N.A Brasil Privado lstrangeiro
Nossa Caixa Brasil Istatal
Rio de la Plata Santander Argentina Privado Estrangeiro
Scotia Bank Inverlat México Privado Istrangeiro
BCI Chile Privadolocal
Citibank [ Chile Privado Estrangeiro
I'rancés BBVA Argentina Privado Estrangeiro
Sudameris Brasil Privado Lstrangeiro
Citibank N.A Drasil Privado Lstrangciro
Crédito Nacional Brasil Privado local
BankBoston Argentina Privado Estrangeiro
Citibank Argentina Privado Iistranggiro
A Bdwards Chile Privado local
BIA Credintanstalt Brasil Pr%vado focal ‘
DankDoston S.A Brasil Pr?vado Listranggeiro
Rlades Panams l’r{vudo lf)C:ll ‘
BRVA Brasil Privado Iistrangeiro
México Privado local
lubursa il Privado Estrangeiro
BBVA (BIIID) Chile Hvaco LErng
i Brasil Privado local
45 | Votorantim - drivado Estrangein
1ISBC Argenling i 1}\/(1([() Estrangeiro
rédi Pery Privado local
Banco de Crédito - - -
Chile Privado Ustrangeiro
Privado Estrangeiro

__| BankBoston N.A
Banco do Nordeste, BN

Fonte: CEPAL, Unidad de Inversiones y Bstrat¢gias Empre
Sclembro de 2002.

Bl

Tistatal

Brasil

salialcs, sobrc a base da revista Latin Trade,

L8]
(93]




Quadro 20. Principais F&A no Sctor Bancdrio Latino-Americano, 1990/2002

Ano | "~ Banco Adquirido | Pais [ Valor da Compra
ABN-Amro Bank, Holanda
1995 [ BBVA Probursa M¢xico 350
1996 BBVA Banco Francés Argentina 350
1997 | Banco de Crédito Argenting Argentina 560
1998 BBVA Banco BHIF Chile 350
1998 BRV Exccl Econdmico Brasil 878
1998 Banco Real Brasil 2.100
1998 | Banco Mercantil de Pernambuco Brasil 153
1999 | Corp Banca Argentaria Argentina 84
2000 | BBVA Bancomer México 1.850
2001 BBVA Bancomer M¢éxico 546
Banco Santander Central Hispano (BSCH), Espanha
1996 Banco Santander Chilc Chile 438
1997 | Banco Santander Brasil (¢x Banco Geral do Brasil 62
Comércio)
1997 | Banco Rio Dc La Plata Argentina 656
1998 | Banco dc Galacia y Buenos Aircs S.A. Argenling 100
1998 | Banco Santander Brasil (¢x Banco Geral do Brasil 216
Comércio)
1999 | Banco O’Higgins Central Hispano Chilc 600
1999 | Banco Tornquist Argentina -
1999 | Banco Santiago Chile 000
2000 | Banespa Brasil 3.580
2000 | Grupo Serfin México 1.560
2000 | Banco Rio D¢ La Plata Argentina 975
2000 | Banco Santander Mexicano México 76
2000 | Conglomerado Financciro Meridional _[Brasil L 1000
2002 | Grupo Financeiro Bital Meéxico 85

BankBoston Corp., EUA

1998 | Deutsche Bank Argentina S.A | Argentina 255
Scotiabank, Canadi
1999 Scotiabank (ex Sudamericano) Chile 116
2000 Grupo Financeiro Scotiabank Inverlat México 40
Citibank, EUA
1998 | Banco Confia México 199
2000 | Aforc Garante Méx%co 179
2000 | Afore Garanic México 33
2001 | Grupo Financeiro Banamex Accival (Banacci) México 179
, T HSBC, Reino Unido
1995 |DamcoBamerndus Brasil_ 1,000
1997 | BancoRoberts Argentina ?88
1997 | . Mdxico | 74
o _QEMH dir dos dados da Thomson Tinancial Securities Data ¢ CEPAL, 2002.

Fonte: Elaboracio propria a pa




Quadro 21. Classificaciio dos Maiores Bancos do Mundo

por Ativos Totais (em US$ milhdes)

Ranking | . Banco Pais Ativos Totais
1 Grupo Financeiro Mizuho Japilo 1.178.285
2 Citigroup EUA 1.051.450
3 Corporagiio Bancdria Sumitomo Mitsui Japio 840.281
4 Decutsche Bank Alemaha 809.220
5 Grupo Financeiro Mitsubishi Tokio Japfo 751.480
6 UBS Suica 747211
7 BNP Paribas Franca 727.325
8 HSBC Holdings Reino Unido 696.381
9 J-P: Morgan Chase Co. CUA 693.575
10 | Hypo Vereinsbank Alemanha 041.729

11 Bank of América Co. EUA 621.764
i2 UFJ Holding Japlo 616.485
i3 Grupo [luico de Crédito Suica 609.618
14 Banco ABN-Amor Holanda 526.450
15 Banco Industrial ¢ Comercial da China China 524.235
16 Royal Bank de Escocia Reino Unido 519.991
17 Banco Barclays Reino Unido 505.408
18 Grupo [uico de Crédito | Franca 496.421
19 Banco Norinchukin Japio 462.593
20 |Soci¢t¢Générale Franca | 451660
21 Banco Dresdner Alemanha 446.535
22 Commerzbank Alemanha 441.801
23 Banco de China China 406.150
24 HBOS Reino Unido 401.268
25 Banco ING |Holanda 1 390.725

Fonte: The Banker, “Top 1000 World Banks”, 2002 apud CEPAL, 2002.




